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KISALTMA VE TANIMLAR
Kisaltma: Tamm:
Al Capital Al Capital Yatirmm Menlkul Degerler A.S., Arac1 Kurum
AB Avrupa Birligi
ABD Dolan, USD Amerika Birlesik Devletleri Dolart
AC Alternatif akim (Alternative Current)
A3, Anonim Sirketi
ATY Atiktan Tiretilmis Yakit
AOSM Agirhklandirning Ortalama Sermaye Maliyeti
ARF Bip Yenilenebilie Enerji Uretim A.S. A.S. (“Sirket”, “fhrage™)
AUF Azami Uzlagirma Fiyan
B Beta katsayis, pazardaki degiskenligin hisse fivatindaki oynakbfa olan oram
BES Biogaz Elekirik Santrali
BiST, Borsa Istanbul Borsa Istanbul Anonim Sirketi

Bivogaz Santrali

Sirket*in Odemis, [zmir’de yer alan organik atiklarm fermantasyonu ile biyogaz
ve bu gazin yakinu sonucunda elektrik tireten elektrik iiretim tesisi

Bloomberg

Bloomberg Veri Terminali

CED

Cevresel Etki Degerlendinmesi

Cevre §zin ve Lisans Yénetmeligi

19.09.2014 tarih ve 29115 sayih Resmi Gazete’de yay:mlanan Cevre zin ve
Lisans Yonetmelifi

DC MW Kurulu Glig Birimi
EPDK Enerji Piyasas: Dlizenleme Kurulu
EPIAS Enerji Piyasalar: Isletme A.S.
LEUAS Elektrik Uretim A.S.
FavV(OK Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar
FIK Fiyat Kazang Oram
FD Firma degeri
Finnet Istanbul merkezli 6zel bit vert dafram sirketinin adi
GES Giines elektrik santrali
Gate S T e e er i e
G8YIH Gayti Safl Yurtici Hasila
A Indirgenmis nakit akim analizi
Thraget Art Bio Yenilenebilir Enerfi Uretim A.S.
KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu
KGK Kamu Goizetimi Muhasebe ve Denetitm Standartlan Kurumu
KKO Kapasite Kullarnim Cranlan
KVEK 6698 say:li Kisisel Verileri Koruma Kanunu
kwh Kilowait Saat
MDYV Maddi Duran Varliklar
MW Megawatt
MWe Megawatt elektrik
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MWh Megawatt Saat

PD/DD Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram
PTE Piyasa Takas Fiyatt

Rf Risksiz Faiz Oran:

Rm BIST1(K Endeksinin Yillik Ortalama Getirisi
Re Sermaye Mafiyeti

Rp Sirket Risk Primi

SGK Sosyal Giivenlik Kuruinu

SM Satilarin Maliyeti

SPK, Kurul Sermaye Piyasas: Kuruh

SPKn 6362 saytl1 Sermaye Piyasast Kaauny

T Tahmin

T.C., Tiwrkiye Titrkiye Cumhuriyeti

TCMB Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas:
TEIAS Tilrkive Elekirik iletim A.S.

TMS Tirkive Muhasebe Standartlan

TFRS Tirkiyve Finansal Raporlama Standarilan
TUIK Trirkive Istatistik Kurumnu

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi

Tic. Ticaret

TL Ttirk Lirasi

TTSG Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetest

™ Terawalt

UDS Uluslararas: Degerleme Standartlan
USD (%) ABD Dolar

VFOK Vergi Faiz Oncesi Kar

YBBO Yillik Bilesik Bliyilme Oram

YEK Yenilenebilir Enerji Kaynaklari

YEKA Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Alanlar

YEKA Yinetmeligi

09.10.2016 tarih ve 29852 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Yenilenebilir Enerji

Kaynaklar1 Yonetmeligi

YEKDEM

Yenilenebilir Enerji Kaynaklarl Destekleme Mekanizmast

YEKDEM Yénetmeligi

01.10.2013 tarih ve 28782 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Yenilenebilir Enerji
Kaynaklarinin Belgelendirilmesi ve Desteklenmesine iliskin Yinetmelik
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1. YONETICI OZETI ve HALKA ARZ BILGILER}

Bu rapor, ARF BIO YENILENEBILIR ENERJI URETIM ANONIM SIRKETI (“Sirket” ya
da “Arf Bio”) ile Al Capital Yatium Menkul Degerler A.S. (Al Capital”) arasinda
28.03.2024 tarihinde imzalanmig olan halka arza aracilik s6zlesmesi ve aym tarihli
degerleme hizmet stzlegmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil
edecek deferin belirlenmesi amaciyla hazirlanmigtir. Rapor tarihi ile degerleme tarihi aym
olup 19.11.2025°dir.

1.1 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi!

Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. (Arf Bio), fzmir ili Odemis ilgesi Bozcayaka
kdyiinde yer alan Biyogaz Santrali'nde biyometanizasyon tipi biyogaz santralleri ile
kaynagindan ayri topladifn ve mekanik ayirma tesislerinde ayristirdifi organik atiklar
fermantasyon tinitelerine alarak gaz olusturmakta ve olugturdufu gazi gaz motorlannda
yakmak suretiyle yenilenebilir elektrik enetjisi iiremektedir. Sirket’in ana faaliyet konusu ise
elekirik enerjisi tiretiminin yam sira, biyogaz enerji {iretimi neticesinde ortaya ¢ikmis olan
bitkisel ve hayvansal atrtk malzemenin, ham ve iglenmis organik ve organomineral giibre
olarak firetilmesi, bu giibrelerin organik ve kimyasal isleme tabi tutulmasi, gerekli izinler
alinarak bu amagla tesis olusturulmasi, tretilmesi tesisin isletilmesi, giibrenin perakende ve
toptan satis1, pazarlamas, ticareti, ithalai ve thracatini yapmak olarak 6zetlenebilir.

Sirket’in 20.09.2018 itibariyla sahip oldugu elektrik tiretim lisansinin toplam giicii 4,8 MWe
olup bunun tamarm Biyogaz Santrali’nden olusmaktadir. Sirket, dretim tesisinde bilyilkbag
hayvan atif1 ile gesitli bitkisel/hayvansal girdileri (musir silaji, patates yesili vb.) kullanarak
elektrik firetimi gerceklestirmektedir. Sirket, Enerji Piyasalan Isletme A.S.’ye (EPIAS)
Yenilenebilir Enerji Kaynaklar1 Destekleme Mekanizmast (YEKDEM) kapsamunda 2019
vilindan itibaren 10 yil siire ile 13,3 ABD Dolart Cent/KWh devlet alim garantisi anlagmast
altinda elektrik satis yapmak suretiyle gelir elde etmektedir. Sirket, Enerji Piyasas:
Diizenleme Kurumu’ndan (“EPDK™) EU/8067-1/04054 mumaral tretim lisansimi 2018’de
almustir. Lisansin gecerliligi 49 yillik bir siireyi kapsamaktadir ve 2067 yilina kadar
gecerlidir. Sirket, biyogaz tesisindeki ana kaynaga ilave olarak Glines Elekirik Santrali
(GES) yatinm yapip isletme hakkina sahip olmustur ve EPDK’dan 2022 yihinda 0,7 MW
Hibrit GES yatirimi izni almistir.

Sirket, organik ve organomineral olarak hem kati hem de sivi giibre Gretim tesisi yatrmmam
tamamlarms ve Nisan 2023 sonu itibariyla devreye alnugtir. Arf Bio, 4,8680 MWh kapasiteli
Biyogaz Elektrik Uretim tesisi, 55.294 ton/yil kapasiteli organomineral kati glibre tesisi,
49.248 bin ton/yil kapasiteli ambalajli sivi giibre tesisi, 443.232 ton/y1l ambalajsiz dokme
stv1 giibre tesisi ve karbon emisyon kredisi ile gelirlerini ¢esitlendirmis sinirh sayida biyogaz

! Kaynak: lzahmame
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tesisleri arasinda yer almaktadir.

Gold Standard projesi kapsaminda goniillilik esasina dayali karbon sertifikas: ticareti
gerceklestiren Sirket, meveut biyogaz santraline entegre olacak sekilde endiistriyel mikro alg
firetim tesisi kurmay1 da planlanmaktadir. Gida, nutrasttikler, ilag, hayvan yemi, kozmetik ve
bivogiibre endiistrisinde uygulama alam giderek artan tek hicreli fotosentetik organizmalar
olan mikro alg Uretimine gecilmesiyle ortaya ¢ikacak olan organik karbonun biiyiik bir
kistinin biyogaza doniigtiiriilerek biyogaz enerji liretim tesisinin verimiiliinin artirilmasi
hedeflenmektedir. Son olarak Arf Bio, Hibrit Giineg Elektrik Santrali (GES) tesisinde
dnlimiizdeki  ddnemde planladifi  yatirmlarla 4,8MWp kurulu giice ulasmay:
hedeflemektedir.

1.2 Degerleme Calismasi Sonucu

Isbu raporun 9 numarali Sonu¢ bdlimiinde belirtildigi fizere, degerleme ¢aligmasinda
Indirgenmis Nakit Akimlar (INA) yaklasimt ve Piyasa Carpanlars yontemleri incelenmistir.
Deperleme ¢aligmasina esas teskil eden Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar (FAVOK)
projeksiyonlar: yenilenebilir enerji, organik giibre {iretimi ve karbon ticareti faaliyetlen i¢in
ayr1 ayr1 hesaplanip konsolide edilerek INA yaklasimina dahil edilmis ve bu sekilde Sirket’in
dzsermaye dederi hesaplanmgtir. Endiistriyel mikro alg yatinmlar: ve bu yatirmlardan elde
edilmesi planlanan FAVOK katkisi ise degerleme caligmasina dahil edilmemistir. Ote
yandan, halihazirda meveut faaliyet alanlarinda entegre ve gok ydnlii Uiretim tesisi olarak
faaliyet g8steren Arf Bio ile gerek yurt iginde ve gerekse yurt diginda benzer entegre yapiya
sahip herhangi bir firma tespit edilememistir. FAVOK. hesaplamalan ve projeksiyonlart is
kolu bazinda yapilmug olsa da entegre faaliyet yapisindan dolayr Arf Bio’nun iiretim
siirecinde girdi-cikt1 hesaplari ve {iretim-satis maliyetleri faaliyet bazinda tam olarak
ayrishrilamadiindan, Sirket dzsermaye (piyasa) degerinin piyasa garpanlan yéniemi altinda
faalivet bazinda (solo) belirlenip konsolide edilmesinin saghkl sonug vermeyebileceg!
degerlendirilmistir. Bu nedenle, Biyogaz, Giines enerjisi, Giibre liretimi ve Karbon ticareti
faaliyetlerine dair benzer firma carpan analizleri tarafimizea degerlendirilmis ancak
degerleme calismasina dahil edilmemesine karar verilmistir.

INA Yontemi ile Sirketin Hedef Ozsermaye (Piyasa) Degeri 109.512.573 ABD Dolan olarak
tahmin edilmistir. ABD Dolan bazinda hesaplanan agirlikli ortalama Ozsermaye Degeri igbu
Fiyat Tespit Raporu tarihinden (19.11.2025) bir igglinti dnce (18.11.2025) TCMB tarafindan
15:30°da ag¢iklanan ABD Dolar Alig Kuru (42,2641) ile garpilarak 4.628.450.327 TL
tutarimda hedef Ozsermaye (pivasa) degerine ulasilmugtir. Bu deger, Sirketin halka arz éncest
ddenmis sermayesine (147.337.401 TL) boltinmesiyle halka arz dncesi “Pay Degeri” 31,41
TL olarak tespit edilmistir. Bulunan pay bagina hedef piyasa deZerine %37,9 oraninda halka
arz iskontosu uyguladiginda pay bagina halka arz fivat1 19,50 TL olarak tahmin edilmisgtir.
A3 CAPITAL VATIRIEY
ﬂﬁ MIENKLUL DEGERLERS.
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Tablo 1-2 Hedef Afwhklandirimig
_Degerlente Sonucu (ABD Dolar) Ozsermaye Deferi Afrhk Ozsermaye Degeri
1-indirgenmis Nakit Akmmlar (INA) Yéntemi
Firma DPegeri (ABD Dolart) 119.155.977
- Net Nakit / (Borg) (ABD Dolar1} 9.643.404
Nakit Durumu (ABD Dolary 136.446
Finansal Borg (ABD Dolary 2799850
- Ogzsermaye Degeri (ABD Dolarn) 109,512,573 100,00% 109.512.573
2-Piyasa Carpanlart Yontemi
Firma Deferi (ABD Dolari) -1.511.585 0
- Net Nakit / (Borg} {ABD Dolart) 9.643.404
Nakit Durumu (ABD Dolary) 156.446
Finansal Borg (ABD Dolari) 9.799.85¢
- Ozsermaye Degeri (ABD Dolarn} -11.154.989 0,00% . 0
2.1-Giibre Tesisi
FD/FAVOK Carpan (x) 8,59
- Firma Degeri (ABD Dolar1) 12.778.012 0,00% 0
FAVOK (2025; ABD Dolary) 1.509.067
Indirgeme Faktorii (19.11.2025) 0.9862
Indirgenmis FAVOK (ABD Dolary) 1488217
2.2-Biyogaz Tesisi
FOFAVOK Carpan() 9,94
- Firma Degeri (ABD Dolari) -14.287.013 0,00% 0
FAVOK ¢2025; ABD Dolari) -1.457.744
Indirgeme Fakeori (19.11.2025) 06,9862
Indirgenmis FAVOK (ABD Dolary) -1.437.603
2.3-Hibrit GES Tesisi
FD/FAVOK Carpan (x)_ 10,48
- Firma Degeri (ABD Dolari} 0 0,00% 0
FAVOK (2025; ABD Dolary) 0
Indirgeme Fakiori (19.11.2025) 0,9862
Indirgenmis FAVOK (4BD Dolary) 0
2.4-Karbon Satiglar:
FD/FAVOK Carpan(xy 9,19
- Firma Degeri (ABD Dolar1) -2.584 0,00% ]
FAVOK (2025; ABD Dolary -285
Indirgeme Faktori (19.11.2025) 09862
Indirgenmis FAVOK (ABD Dolary -281

Kaynak : Al Capital Yatwrim Hesaplamalari
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Tablo I- b Ozsermaye  Agolhk  Afirhklandinlmg
Degerleme Sonucu Degeri Oram

Ozsermaye Degeri

INA Yéntemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri (ABD Dolar) 109.512.573  100,00% 109.512.573
Carpan Yantemi Ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri (ABD Dolar) -11.154.989 0,00% 0
Agirhklandiriimis Hedef Ozsermaye Degeri (ABD Dolar) 100,00% 109,512,573
USD/TRY-TCMB 15:30 Déviz Alig Kurn (18.11.2025) 42,2641

Halka Arz Oncesi Hedef Ozsermaye Degeri (TL) 4.628.450.327
Cikaribmig Sermaye (Nominal TL) 147,337,401

Pay Bagmna Ozsermaye Degeri (TL) 341
Iskonto Oram (%) 37.9%

Halka Arz iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri (TL) 2.873.079.319
iskontolu Halka Arz Fivat: (TL/Pay) 19,50

Kaynak : Al Capital Yanwm Hesaplamalare

Degerlemede kullanilan verilerin ve ydntemlerin; gitvenilir, adil, uygun ve makul oldugunu
beyan ederiz. Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa ¢arpanlaninin kullanilmas: ve
degerleme yontemlerine verilen agirliklandirma oranlanmn degistirilmesi durumunda farkli
degerlere ulasilmasi miimkiindtir. Bununla birlikte, kullamlan varsayimlarnn ve indirgeme
oraplanimn degismesi / degistirilmesi, farkli degerleme yoOntemlerinin uygulanmas:
durumunda isbu raporda elde edilen degerlerden farkli degerlere ulagiimas: miimkiin olabilir.

2. RAPORUN AMACIL

19.11.2025 tarihkli bu rapor, Bestepe Mah. Nergiz Sk. Gama Binasi1 No: 9 I¢ Kap No: 36
Yenimahalle /ANKARA adresinde mukim Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. (“Arf
Bio”, “Sirket” veya “Thracc1”) ile Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent Plaza Blok
No: 173 I¢ Kapt No: 29 Sisli/ISTANBUL adresinde mukim Al Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“Al Capital” veya “Danigman”) arasinda imzalanmig olan, 28.03.2024 tarihli
“Halka Arz Aracilik ve Satig Sozlesmesi” ile aym tarihli “Degerleme Hizmet Sozlesmesi”
kapsaminda Arf Bio paylarimin halka arzinda fiyata esas teskil edecek sermaye deferi ve
beher pay degerinin Sermaye Piyasast Kurufu'nun II1.62-1 sayl: “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlart hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlarina ve
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayilt kararina uygun olarak tespiti
amaciyla hazirlanmagtir.
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3. DEGERLEME CALISMASINDA UYGULANAN MESLEK KURALEARI VE
ETIK ILKELER

Degerleme hizmeti ilgili mevzuatlar ¢ergevesinde gerekli lisansa sahip degerleme uzmam
tarafindan Tirkive Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallan ¢ergevesinde yerine
getiriimigtir. Bu dederleme raporu, SPK’min Sermaye Pivasast’nda Degerleme Standartlart
Hakkinda Tebligin (II1-62.1) 3. Maddesinin 1. Fikrasi uyarinca Uluslararas1 Degerleme
Standartlann dikkate alimarak agafidaki ilkeler cergevesinde hazirlanmig olup, Tiirkiye
Degerleme Uzmanlar Birligi ve Turkiye Sermaye Piyasalan Birligi taratindan yaymmlanan
Uluslararas: Degerleme Standartlarina uyulmugtur.

Tiirkiye Sermaye Piyasalart Birligi’nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayili Genelgesi ile
Uluslararass Degerleme Standartlart Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararasi
Degerleme Standartlart 2017 ¢ahismasinin Kurul’un 22.06.2017 tarth ve 25/856 sayil karan
ile uygun gorildigl duyurulmustur.

Arf Bio’nun halka arz edilecek paylarinm satis fivatinin hesaplanmasinda kullanilan
yontemlere iliskin olarak Al Capital tarafindan Uluslararas: Degerleme Standartlar1 2017ye
uyumlu sekilde, Sirket ile Araci Kurum arasinda 28.03.2024 tarihinde imzalanmig olan
“Halka Arza Aracilik Sozlesmesi” ile aym tarihli “Degerleme Hizmet Sbdzlesmesi”
kapsaminda, rapor tarihi itibariyla edinilen bilgi ve veriler ¢ergevesinde, bilinen ve genel
kabul gormilg degerleme yontemleri kullanilarak hazirlanmugtir. Etik ilkeleri:

s Yapilan degerleme ¢aligmas: sirasinda dogru ve diriist davrantlmig olup ¢alismalar
ihragci Sirket’e ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek sekilde yiiriitiilmiigtiir.

e Degerleme igini alabilmek i¢in bilerek aldatict, yanlis, yaniltic: ve abartili beyanlarda
bulunulmarms ve bu sekilde bir reklam yapilmamugtir,

s Bilerck aldatici, hatali, 6nyargih gdriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamig ve
bildirilmemisgtir.

s Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.8. 6nceden belirlenmig fikirleri ve sonuglar

igeren veya makul bir slire i¢inde gerceklegme ihtimali bulunmayan varsayimsal
durumlar hakkinda rapor istenen bir gérevi kabul etmemistir.

o Degerleme siireci gizlilik i¢inde ve basiretli bir gekilde yiiriitilmiistiir.

e Al Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S. miisterinin talimatlarini yerine getirmek
icin zamaninda ve verimli sekilde hareket etmigtir.

¢ Degerleme isi, bagimsizlik ve objektiflik icinde kigisel ¢ikarlan gdzetmeksizin yerine
getirtlmistir.

s Degerleme ficreti, raporun sonucunda bulunacak deger tespitine baglt olarak
belirlenmemigtir.

¢ Hukuka uygun davramlmis ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmisgtir.
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o Degerleme hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak sekilde mesleki sorumluluk
bilinci ve mesleki kurallar ¢er¢evesinde vermne getirilmigtir.

e Degerleme isi ile ilgili iicretler, degetlemenin &nceden belirlenmis sonuglarina yahut
degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz objektif tavsiyelere bagh degildir.

e Raporda kullanilan bilgiler talebimiz tizerine Arf Bio Yenilenebilir Enetji Uretim
A.S. tarafindan saglanmus bilgilerden olusmaktadir.

Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. degerlemede kullamlan analiz verilerin dogru ve
giivenilir oldugunu dzen ve dikkatle sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Tarafimiza sunulan
bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve 6zen gosterilmig ve
bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve
beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig1 varsayilmis ve bu gergevede bilgi ve
belgelerin dogrulugu aynca denetlenmemistir. Sirket ile Al Capital arasinda son ii¢ yil
icerisinde 28.03.2024 tarihinde imzalanan Halka Arza Aracihk Yetki Sozlegmesi ve ayni
tarihli Degerleme Hizmet Sdzlesmesi diginda bir iligki veya baglant1 yoktur.

4. SINIRLAYICI KOSULLAR

Bu rapor, Sirket deZerini belirlemede etkisi olan faktérier dikkate alinarak hazirlanmigtir.
Ancak, degerleme ile ilgili olarak agafida belirtilen siurlayicr kogullan da biinyesinde
tagimaktadhr:

e Raporda kullamlan bilgiler, kamuya agiklanmig ve talebimiz Uzerine $irket tarafindan
saglanmis olan bilgilerden olugmaktadir. Rapor icerisinde yer alan finansal bilgiler,
halka agilma amaciyla hazirlanan ozel bagimsiz denctimden gegmis finansal
tablolarda yer alan bilgileri igermektedir.

o Degerleme ¢alismalarina esas tegkil etmek izere Al Capital Yatirim Menkul Degerler
A.S.’ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat
ve Bzen gdsterilmig ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu,
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olmadi@n varsayillmis ve bu cercevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica
denetlenmemistir. A1 Capital Yatirirm Menkul Degerler A.S bu konuda herhangi bir
taahhiitte bulunamamaktadir. Gegmis donemlere ait tim finansal bilgiler &zel
bagimsiz denetimden gegmis olup, giivenilir bir kaynak oldufu varsayilmistir.
Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve
kosullarla sinirl olmak iizere dogrudur.

o Degerlemesi yapilan Sirket aktifleri igin herhangi bir hukuki calisma icra
edilmemistir. Degerlemeye konu aktiflerin deger diigiikliifiine ugramamig veya deger
kayb1 olmaksizin satilabilir durumda oldugu ve aktifler iizerinde herhangi bir
kisitlayic durum olmadigy varsayilmstir.

e Degerleme raporunda kullamlan bilgiler kamuya agiklanmig ve talebimiz Uzerine
[\, A1CAPITAL YATIIM
9 MENKLIL DEGERLY
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ihrager Sirket tarafindan saglanmig olan bilgilerden meydana gelmektedir,

Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve
kosullarla simirli olmak {izere dogrudur,

Degerleme ¢aligmasy, bilinen ve genel kabul gdrmiig uluslararas: esas ve standartlara
uygun degerleme yontemleri kullamlarak uzmanhk bilgisi ile hazirlanmistir. Ote
yandan, pivasa ve makrockonomik konularda meydana gelebilecek Onemli
degisikliklerin Sirket degerini etkileyebilecegi ve dolayisiyla agag1 veya yukar: yonde
degisime vol agabilecegi ihtimali gdz tnlinde bulunduruimalidur.

Farkl: tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemlerinin ve agirhklandirmalarin
kullanilmas1 durumunda farkli degerlere ulasilabilecegi bilinmelidir.

Degerleme gahigmasi esnasinda Sirketin faaliyetlerini yiirlitmesinde belirleyici olan
tiim yasal kosullara uygun hareket ettigi varsayilmis ve bu durum ayrica incelemeye
tabi tutulmamugtir. Bu hususta herhangi bir denetleme yapilmamustar.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman
kigilerden olustugu varsayilmistir,

Al Capital Yatutm Menkul Degerler A.S. Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlan
esas almus olup, Sirket ve ilgili personelden temin edilen bilgi ve belgelerin dogru
oldugunu ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya
engelin olmadifim varsaymaktadir

Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlar Al Capital Yatirnm Menkul Degerler
A8 nin incelemesinden gegmis ve bu inceleme neticesinde en iy1 gayret ile
olugturulan tahmin ve projeksiyoniarin makul oldufu degerlendiritmekle birlikte, tam
olarak dogrulugunu veya kesinlifini tespit etmek miimkiin degildir. A1 Capital
Yatrim Menkul Degerler A.S. olarak, Sirketin gegmis performans: da dikkate
ahnarak projeksivonlarda kullamlan varsayumlar mimkiin oldugunca ihtivath bir
bakis agisiyla degerlendirilmisgtir.

Isbu Raper’da ulagilan sonuglar; ekonomik kogullar, piyasa sartlar: ve hazirlanms
oldugu tarih ttibari ile gegerli olan fiyat ve bilango dénemi gibi kosullar esas alinarak
belirlenmistir. Sirket tarafindan Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye sunulan
herhangi bir bilginin eksik veva yanlis olmasi halinde bu durum rapordaki
degerlemeleri ve tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir,

Isbu Rapor, iktisadi, piyasa ve diger kogullar esas alinarak ve rapor tarihi itibar ile
sunulan bilgiler esas almarak hazrlanmigtir; takip eden dénemde meydana
gelebilecek gelismeler bu Rapor’da tahmin edilen Sirket deferi dizerinde etkili
olabilecektir,

Al CAPITAL YATIBAVE
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5. SORUMLULUK BEYANI

Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S., Sermaye Piyasast Kurulu’nun ilan ettigi
Gayrimenkul Dismdaki Varliklan Degetlemeye Yetkili Kuruluslar Listesi’nde ? yer
almaktadir. Ayrica, Sermaye Piyasasi Kurulw’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan
uyarinca ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ye 2019/19 sayili haftalik
bitlteninde ilan edilen duyuruya istinaden; “Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye
Pivasast Mevzuati Kapsamwmdaki Deferlemelerinde Uyulacak Esaslar baghigimin F
maddesinin 9. Maddesi” ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
kararnnda belirtilen niteliklere sahip oldufumuzu ve bafimsizlik ilkelerine uydugumuzu,
Sirket Degerleme Raporu’nun bir par¢ast olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip oldugumuz
tiim bilgiler gercevesinde gercege uygun oldufunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamast i¢in her tiirli 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

6. SIRKET VE FAALIYETLERI HAXKINDA BILGI
6.1 SIRKETIN GENEL BIiLGILERI

6.1.1 Sirket Hakkinda Genel Bilgi

Sirket, “Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.” adiyla 2016 yilinda venilenebilir enerji
sektdriinde faaliyet gostermek tizere Ankara’da 500.000 TL sermaye ile kurulmugtur. Sirket
adres degisikligine giderek merkez adresini Bestepe Mah. Nergiz Sk. Gama Binasi1 No: 9 Ig
Kap1 No: 36 Yenimahalle /ANKARA adresine tasimistir. Isbu adres degisikligi 05.08.2022
tarihinde tescil edilmig olup 05.08.2022 tarih ve 10633 sayili TTSG de ilan edilmigtir. Sirket
stiresizdir.

Tablo 2 Sirket Bilgi Kart:

Hukuki statiisii :  Anonim Sirket

Tabi otdugu mevzuat : T.C. Kanunlari

Kuruldugu tilke : Tiirkiye

Bagh olunan Ticaret Sicil Mitdtirlipti @ Ankara Ticaret Sicili Mitdtirlign

Ticaret Sicit No ;399723

Merkez adresi 1 Begtepe Mah, Nergiz Sk. Gama Binas: No: 9 I¢ Kap: No:
36 Yenimahalle /ANKARA

Internet adresi : www.arfbio.com

Telefon T +90(312)44203 14

Faks : +90{312)442 03 16

Kaynak: Eahname

&) Al CAPITAL YATi
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6.1.2 Sermaye ve Ortakhk Yapisi

Sirket’in meveut 147.337.401 TL cikarilmig sermayesinin halka arz Sncesi ve halka arz
sonrast itibariyle ortaklari arasindaki dagilim asagidaki tabloda gosterilmektedir. Halka arz,
Sirket’in 147.337.401 TL olan ¢ikarilmis sermayesinin tamarm nakit karsilifs olarak
182.837.401 TL’ye cikarilmasi neticesinde ihra¢ edilecek olan toplam 35.500.000 TL
nominal degerli 35.500.000 adet (B) grubu hamiline pay ile Sirket’in mevcut ortaklarindan
RE-PIE Portfdy Yonetimi A.§. Arf Girigim Sermayesi Yatirim Fonu’nun sahip oldugu
11.500.000 TL nominal dederli (B) grubu hamiline pay olmak tizere toplam 11.500.000. TL
nominal degerli (B) grubu paylann satisi suretiyle gerceklestirilecektir. Halka arz edilecek
toplam 47.000.000 TL nominal degerli (B) grubu hamiline yazilt paylarn, Sirket’in halka arz
sonrast ¢ikarilmig sermayesine {(182.837.401 TL) orami %25,71 olacaktir.

Tablo 3 Sermaye ve Ortakhik Yapist
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Tutan Tutar
Ortafm Adi Soyad: / Ticaret Unvam O:"anl Oiam
(TL) (%) (TL) (%)
Re-Pie Portfoy Yonetimi A.§. Arf Girigim 140.000.000 95,07 128,500.000 70,28
Sermayesi Yaturim Fonu
Pardus Girigim Sermayesi Yatirim
Ortakligt A.S. 7.337.401 4,98 7.337.401 4,01
Halka Agik - - 47.000.000 25,71
Sermaye Artirim 35.500.000 19,42
Oriak Satig 11.506.000 6,29
Toplam 147.337.401 100,00 182.837.401 100,00

Kaynak : fzabname

6.2 FAALIYET KONUSU3

Sitket'in Izmir’in Odemis ilgesi Bozcayaka koyiinde bulunan Biyogaz Santrali'nde
biyometanizasyon tipi bivogaz santralleri ile kaynagmdan ayn toplanan ve mekanik ayirma
tesislerinde aynsgtirilan organik atiklar, fermantasyon iinitelerine alinarak burada olusturutan
gaz, gaz motorlarinda yakilmakta ve elektrik enerjisine dénistliriilmesi yoluyla yenilenebilir
elektrik enerjisi iretilmektedir. $irket, elektrik satigimin yan sira karbon emisyonu ticareti ve
giibre satis1 faaliveti de yuriitmekte olup, biyogaz enerji iiretimi neticesinde ortaya ¢ikan
bitkisel ve hayvansal atik malzemenin ham ve iglenmis organik ve organomineral giibre
olarak {retilmesi ve iiretilen glibrenin perakende ve toptan satig faaliyetlerini de
gergeklestirmektedir.

Eseniepe Mab, Biyikdere Cad.
Blok No:173 Ig Kap Nof2s Sisl

? Kaynak : lzahname
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16.11.2023 tarth 2023/1567 numarali kapasite raporupa gdre 88.000 m? arazi {izerinde
10.000 m® kapali sahada kurulu Sirket’in yilltk tretim kapasitesi agagidaki tabloda
Ozetlenmigtir.

Tablo 4 Yillik Uretim Kapasitesi

Madde Kodu Uriin Ady Mikiar Birim
35.11.10.20.00 Elektrik Enerjisi 39.722.880 kWh
20.15.80.00.00 Kati Organik Fermente Uriin 49.248.000 Kg
20.15.80.00.00 Stvi Organik Fermente Urlin 443.232.000 Kg
20.13.80.00.00 Organomineral Kat1 Gitbre 44,232,000 Ke
20.15.80.00.00 Organomineral S Giibre 27.936.000 Kg

Kaynak ; Eahname

Biyogaz Santrali’nin 0,621 MW kurulu giictinde olan kismunin gegici kabulii Ekim 2018°de
Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhg tarafinden yapilmis ve santral 2019 Yenilenebilir Enerji
Kaynaklar Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) tarifesine kaydedilmigtir. Santralin 4,268
MW kurulu giiclinde olan kismminin gegici kabulit ise 2018 yili sonunda yapilmistir. Santral,
2018 yili sonundan itibaren kademeli olarak faalivete alinmistir. Biyogaz Santrali yillik
ortalama vaklagik 36.000.000 kWh elektrik fretimi ile 2024 yih YEKDEM listesindeki
biyogaz tesisleri iginde 10. biiylk tesis olarak yer almigtir? . Sirket’in Gretim lisansi 2018
yilindan 2067 yihina kadar gegerli olacak gekilde 49 yillik bir siireyi kapsamaktadir.

Biyogaz Santrali, Yenilenebilir Enerji Kaynaklarmn Elektrik Enetjisi Uretimi Amagh
Kullanimina Iliskin Kanun kapsaminda mevzuata uygun olarak igletilmektedir. Sz konusu
santralin gegici kabul tarihinden itibaren 10 yil boyunca lirettii elektrik 13,3 ABD Dolan
Cent/kWh fiyatla YEKDEM kapsaminda Enerji Piyasalari Isletme A.S.’ve (EPIAS)
satilacaktir. Santralin kullanilabilir faydal: 6mrii 25 yil olup ilk 10 y1l sonrasinda {iretilen
elektrik serbest pivasada satilacaktir.

Sirket, elektrik satigmin yan: swa karbon emisyonu ticareti ve gilbre satigr faaliyeti de
yiirlitmektedir. Sirket, karbon emisyonu ticareti faaliyetinde bulunmak amaciyla Gold
Standart’a karbon sertifikas: almak i¢in basvuru vapmis ve sdz konusu karbon sertifikasi
26.09.2019 tarihinde Gold Standart GSID 7527 numarasiyla valide edilmistir. Sirket’in
verifikasyon islemleri ise 26.02.2025 tarihinde Gold Standart tarafindan onaylanmigtir®.,

Arf Bio, organik ve organomineral olarak hem kat: hem de sivi giibre tiretim tesist yatirimin
tamamlamis ve Nisan 2023 sonu itibanyla devreye almigtir. Bu sekilde, Sirket biyogaz

firetim sitireci kapsaminda anaerobik fermentasyon yontemi ile biiyiikbas hayvan digkisi ve
A1 CAPITAL ‘:’ATI Rivi

! Kaynak ; lzahnome, 7.1.1 numaral: bolim ]
S Kaynak : Izahname, 7.1.1 numaral bolam Bio ;\ti'pe 1#;!;!1' BEyukd;;e 2{.; g
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bitkisel atiklarin fermente edilmesiyle organik giibre iiretir duruma gelmistir. Giibre Uretim
Tesisi’nin Organomineral Kati Giibre yillik {iretim kapasitesi Tablo 4’de yer aldid1 {izere
44232 ton olarak tespit edilmis olsa da Siv1 Organik Fermente giibre tiretiminde olusan kan
posa Organomineral Kati Gitbre tiretiminde hammadde olarak da kullanabilmektedir. Ayrica,
bu lirline mineraller eklenerek firetim kapasitesi artirilmaktadir, Bu nedenle, mineral ve Siv1
Organik Fermente giibre {retiminde olusan kati posamn hammadde olarak kullamimasi
neticesinde Organomineral Kat Giibre yillik tiretim kapasitesi 55.294 ton olarak olugmustur.
Siv1 Organik Fermente Gilibre tiretim kapasitesi ise y1llik 443.232 ton diizeyindedir.

7. FINANSAL BILGILER

7.1 Finansal Tablolarin Sunumuna iliskin Esaslar

Ozel Bagimsiz Denetci Raporwnun 2 numarali dip notunda belirtildigi Uizere, finansal
tablolarin Tirk Lirasi (“TL”) cinsinden sunulmasina ragmen, ABD Dolant Sirket’in
operasyonlarinda agirltkh olarak kullamimaktadir. Baska bir deyisle, ABD Dolari, Sirket’in
operasyonlan iizerinde 6nemli etkiye sahiptir. ABD Dolar1 ayrica, Sirket igin énemlilik arz
eden durum ve olaylarin ekonomik temelini yansitmaktadir. Sirket’in satin alma ve satig
fiyatlan ile esas hizmet ve frlinlerin fiyatlar1 ¢oZunlukla ABD Dolan cinsinden
belirlenmekte olup, borglanma cinsi ve ilgili borglanma giderlerinin bitylik bir ¢ogunlugu da
ABD Dolan’dir. Bu nedenle Sirket, finansal tablolarinda gegerli para biriminin TMS 21 -
“Kur Degigimin Etkileri” uyarmea ABD Dolar1 olmasina karar vermisgtir.

Gegerli para birimi ABD Dolart olan $irket, finansal durum tablosu varlik ve yiiktimlilik
kalemleri TL olarak sunulurken ilgili raporlama tarihindeki ABD Dolar kuru ile; gelir ve
giderler ise islemlerin gerceklestigi ilgili ddnemin ortalama ABD Dolar kuru ile
degerlenmektedir. Gelir ve gider hesaplarnin ¢evrimden doZan ¢evrim farklar, 6zkaynaklar
altinda olusan “yabanct para ¢evrim farklari” hesabinda, diger Gzkaynak kalemlerinin
¢evriminden olusan farklar ise ¢evrime konu ilgili hesabm altinda muhasebelestirilmektedir.
ABD Dolanmn (USD) TL karsisinda, ddnem sonu ve yillik ortalama deferi agagidaki
tabloda gosterilmistir,

Tablo § Finansal Tablo Sunumunda Kullanitan ABD Dolar Kurlar

30.09.2025  31.12.2024  31.12.2023 31.12.2022
ABD Delar (USD) Dénem sonu 41,4984 35,2233 29,4382 18,6933
ABD Dolar (USD) Ortalama 38,5214 32,7825 23,7482 16,5637

Kaynak : Bagimsiz Deneigi Raporu, 2 Numaralt Dip Not

Ozel Bagimsiz Denetci Raporu’nun 2 numarahi dip notunda belirtildigi tizere, finansal
tablolar SPK’nin 13 Haziran 2013 tarih ve 28676 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri II,
14.1 No’lu “Sermaye Piyvasasinda Finansal Raporlamaya. [liskin Esaslar Tebligi” (“Teblig™)
hiikiimlerine uygun olarak hazirlanmig olup, Teblig’in 5’inci Maddfsu ne istinaden Kamu

14 _ Pe Wiah. Buyokare Cad./Legfri Pigh
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Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlarr Kuorvmu (KGK”) tarafindan  ylirtirliige
konulmus olan Tiitkiye Muhasebe Standartlarn (“TMS”)/Tiirkiye Finansal Rapotlama
Standartlar: (“TFRS™) ile bunlara iligkin ek ve yorumlar: esas alinmistir.

Bilindigi iizere, SPK’min 28 Aralik 2023 tarih ve 81/1820 sayili karari uyarinca, Tirkiye
Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarini uygulayan finansal raporlama diizenlemelerine
tabi ihraggilar ile sermaye piyasasi kurumlanmn, 31 Aralik 2023 tarihi itibaryla sona eren
hesap donemlerine ait villik finansal raporlarndan baglamak fizere TMS 29 hiikiimlerini
uygulamak suretivle enflasyon muhasebesi uygulamasina karar verilmigtir. Ayrica, KGK 23
Kasim 2023 tarihinde TMS 29 kapsami ve uygulamasina yénelik bir agiklama yapmugtir.
Buna géire, Tiirkive Finansal Raporlama Standartlar uygulayan isletmelerin 31 Aralik 2023
tarihinde veya sonrasinda sona eren yilhk raporlama dnemine ait finansal tablolarimn TMS
29°da yer alan ilgili muhasebe ilkelerine uygun olarak enflasyon etkisine gére dizeltilerek
sunulmas1 gerektigini belirtmistir. Ancak, Arf Bio’nun fonksiyonel para birimi yukarida
agklandigi Gizere ABD Dolari oldugundan, finansal tablolarda enflasyon muhasebesi
uygulanmamastr,

ABD Dolant olarak fiyatlanan karbon gelirlerinin muhasebelestiriimesinde ortalama kur
kullamilmamus olup, faturalandirma tarihindeki TCMB ABD Dolar Kuru {izerinden TL’ye
gevrilmigtir.

7.2 Gelir Tablosu

Sirketin dzel bagumsiz denetimden geemis gelir tablosu asagida yer almaktadir:

Tablo 6 Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis Gelir Tablosu

(TL) 36.09.2025 30.09.2024  31.12.2024 31.12.2023 31.12.2022
Hasilat 152,463,700 70.240.517  143.646.365 272.826274 91.490.241
Satiglarm Maliyeti (<) 154349166 71.814.221 95.768.866 138.272.718 72.137.318
Briit Kar/Zarar -1.885.466 -7.573.704 47.877.499 134,553,556 19,352,923
Genel Yonetim Giderteri (-} 18.539.993 17.796.973 23.021.284 10.647.393 4.618430
Pazarlama Giderleri {-) 26.291.267 20.854.576 27.572.832 2]1.868.139 186.365
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 351.738 16.312.512 12.245.520 -- 225.786
Esas Faaliyetierden Diger Giderler (-) 2.117.404 10.370.643 17.990.947 17.556.010 622.591
Esas Faaliyet KaryZarar -48.482.392  -40.283.384 1.537.956 84.482.014 14,151.323
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - - 22.622.321 23.182.128 708,922
Yatirm Faaliyetlerinden Giderler -- - - -- -
Finansman Oncesi Faaliyet K/Z -48.482.392  -40,283.384 24,160,277 107.664.142 14.860.245
Finansman Gelirleri 13,324,623 39.516.948 34.316.413 28.984 458 7.179.782
Finansman Giderleri 110,927,635 37.167.251 68.687.704 24.351,656 11.019.082
Vergi Oncesi Kar -146.085.404  -37.933.687 -14.211.014 112,296.944 11.020.945
Dianem Vergi (Gideri) Geliri — - -- -31.083.847 -2.584.782
Ertelenmis Vergl Gideri/Geliri 11.902.144 20,845,342 18.179.249 19.980.607 -3.425.390
Net Dinem KarvZarar -134.183.260 -7.988.345 7.968.235 101.193.704 5.006.773

Kaynak: fzahname, Ozel Bagimsiz Denetci Raporlar:

A
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7.3 Karhlik Analizi

Karlihk Oranlari: Sirketin kérhihgimn yeterli olup olmadigm gdsteren oranlardur.

e Briit Kar Marj:: Sirketin sati§ ve {iretim performansim Slgen bir orandur.
» Faaliyet Kar Marji: Sirketlerin verimliligini gdsteren bir oran olup, benzer firmalarla
kiyaslama amaciyla tercih edilmektedir.

e Net Kar Marj1; Sirketin net karinin net satiglar i¢indeki oramdir. Bu oranin yliksek
olmas girketin verimb oldugunu gdsterir.

Tablo 7 Karlhlhk Oranlari

30,09.2025 30.09.2024 31.12.2024 31,12.2023  31.12.2022
Briit Kar Marj -1,24% -10,78% 33,33% 49.32% 21,15%
Faaliyet Kar Marjt -31,80% -57,35% 1,07% 30,97% 15,47%
Net Kar Marj -88,01% -11,37 5,55% 37,09% 5,47%

Raynak : Frakname, Al Capital Hesaplamalars

7.4 Bilan¢o Varhk ve Yiikiimliikikleri

Sirketin 6zel bagimsiz denetimden gegmis bilanco kalemleri asagida yer almaktadir:

7.4.1 Bilanco Varhklarmdaki Gelismeler

Tablo 8 Ozel Bagimsiz Deretimden Gegmis Finansal Durum Tablosu
VARLIKLAR 30.09.2025 31.12.2024 31.12.2023 31.12.2022
Donen Varhliklar 622.896.752  697.030.114  585.087.816  256.685.836
Nakit ve Nakit Benzerleri 6.492.259 1.463.492 19,661,273 33.964.000
Ticari Alacaklar 576.713.639 671.667.367 538.479.904 214.704.825
Hiskili Olmavan Taraffardan Ticari Alacaklar 576.713.639 671.667.367 538479904 214704825
Diger Alacaklar 172.592 135.398 3.059.189 329.883
fliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 172.592 135,398 3.059.189 329.883
Stoklar 20.961.346 16.526.631 22.887.700 6.185.278
Pesin Odenmis Giderler 8.784.838 6.777.773 905.40% 1.420.474
Cari Dénem Vergisi Tle T1gili Varhklar 390.873 32.828 - -
Diger Donen Varlhiklar 381.205 426.625 94.349 81.376
Toplam 622.896.752 697.030.114 585.087.816 250.685.836
Duran Varhklar 1.284.251.317 1.114.696.735 918.479.905  460.854.553
Ticari Alacaklar - - - 41.132.520
Hligkili Obmayan Taraflardan Ticari Alacaklar - - - 41.132.520
Yattirim Amagh Gayrimenkuller 86.406.350 73.340.582 39.127.371 6.600.000
Maddi Duran Varlikiar 1.181.217.968 1.023.949.502 864.444.499 401014262
Maddi O!mayan Duran Varliklar 944.255 757.090 580.198 183.587
Pesin Odenmig Giderler - 1.183.386 449,827
Diger Duran Varhiklar 15,682.743 16.649.561 13.144.451 11.474.357
TOPLAM VARLIKLAR 1.907.148.069 1.811.726.849 1.503.567.721 717.540.389

Kavnak : fzahname, Bagiumsiz Deneigi Raporu
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Tablo 9 Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis Finansal Durum Tablosu
YUKOMLULUKLER 30.09.2025 31,12.2024 31.12.2023 31.12,2022
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 273.761.789  201.990,763  131.401.553 78.622.485
Kisa Vadeli Borglanmalar 84.734.337 89.185.502 18.712.980 13.082.869
Uzun Vadeli Borglanmalarm Kisa Vadeli Kisimlari 122.308.815 52.131.259 48.330.960 32,713.194
Ticari Borglar 27.701.510 23.867.097 7.140.588 10.806.981
Cahsanlara Saflanan Faydalar Kapsamnda Borglar 5.801.974 1.188.505 378.516 88.117
Diger Borglar 30.073..973 32.954.779 21.254.851 12.990.488
Hiskili Olmayan Taraflora Diger Borglar 30.073.973 32.954.779 21.254.851 12.990. 488
Ertelenmis Gelirler 361.058 1.782.193 2.084.136 4.108.699
Dénem Kar1 Vergi YiikilmHilign - n- 31.051.501 2.550.970
Diger Kisa Vadeli Yikiimlitlikler 2.580.122 881.428 2.448.021 2.281.167
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 355.338.642  402.150.721  384.027.589  194,298.918
Uzun Vadeli Borglanmalar 141.836.510  100.334.169 114432378 94.004.515
Diger Borglar 57.798.433 [58.885.156  139.427.528 40.081.969
Hligkili Taraflara Diger Borglar 37708433  158.885.156  139.427.528 40,081,969
UzunVadeli Karsaliklar 2.267.5506 1.780.236 526.855 242834
Calisanlara Seglanan Faydalara Hiskin Karsiliklar 2.267 556 1.780.256 526.855 242.834
Ertelenmis Vergi YiliimHilijgi 153.436.143 141.151.140 129.640.828 59.969.600
OZKAYNAKLAR 1.278.047.638 1.207.585.365  988.138.579  444.618.986
Odenmis Sermaye 147.337.401  147.337.401  147.337.40! 105.241.060
TOPLAM KAYNAKLAR 1.907.148.069 1.811.726.849 1.503.567.721  717.540.389

Kaynak: Izahname, Bagimsiz Denetgi Raporn

7.4.2 Bilango Oran Analizleri

Likidite Oranlari: Ortakliklarin kisa vadeli borg Odeme gliciinlin Slgiilmesi amactyla
hesaplanan oranlardir. Likidite oranlar1 hesaplanirken aktiflerde yer alan dénen varhklar ve
pasiflerde yer alan kisa vadeli borglar baz alinmaktadir.

e Cari Oran: Isletmenin kisa vadeli borglarini 6demesinde bir zorlugun olup olmadigim

gdsterir.

s Asit-Test Oran: Sirket’in kisa vadeli borcunu ddeyebilme gliclinii gosterir.
o Stok Oran: Stoklarin toplam varliklarn ne kadarlik kismim olusturdugunu gisterir,
o Nakit Oran: Isletmenin kisa vadeli borglarii ddemesinde Sdeme kaynagi olarak

sadece hazir deferler dikkate alinir.

Sirket’in izahnamede yer alan finansal tablo ddnemleri itibariyla likidite oranlarma iligkin

bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir,
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Tablo 10 Likidite Oranlan

30.09.2025 31.12.2024 31.12.2023 31,12,2022
Cari Oran Donen Varliklar / Kiga Vadeli Yitkliimitilitkler 2,28 3.45 4,45 3,26
Asit Test Oran Donen Varliklar - Stoklar / Kisa Vadeli Yukiimlihikler 2,17 3,37 4,28 3,19
Stok Oram Stoklar / Toplam Varhiklar 0,02 0,01 0,02 0,01
Nakit Oran Nakit ve Nakit Benzerleri / Kisa Vadeli Yiiktmliilikler 0,02 0,01 0,15 0,43

Kaynak » lzahmame, Bagimsiz Denetgi Raporu

Mali Yapi Oranlar: Sitket'in kaynak yapisim analiz etmek icin kullanilwr. Sirket
bilangosundaki varliklarin kaynafinin ne oldugu ve kaynak kinlimumn anlasiimas: igin
kullanilan oranlardir.

o Kaldirag¢ Oranmi (Toplam Yiikimltliikler/Toplam Varliklar): Sirket’in toplam
yilkkiimliliklerinin  yani bor¢larmin  Sirket’in toplam varhiklarina bSllinmesiyle
bulunur. Sirket’in varliklarinin ne kadarini borgla finanse ettigini gosterir.

e Kisa Vadeli Yiikiimlitlitkkler/Toplam Varliklar: Varliklann yiizde kagimin kisa vadeli
yiikiiml{itiiklerle fonlandigim gosterir.

o Uzun Vadeli Yiiktimtiiliikler/Toplam Varhklar: Varliklarin yiizde kagimn uzun vadeli
ylkiimliiliiklerle fonlandigim gésterir.

o  Ozkaynaklar/Toplam Varliklar: Varhklarn yiizde kaginin 8z kaynaklarla fonlandigim
gosterir.

s Duran Varliklar/ Ozkaynaklar: Sirket’in  duran varbklanmin ne kadarimin
Ozkaynaklarla fonlandigin: gsterir.

Sirket’in izahnamede yer alan finansal tablo donemleri itibariyle mali oranlan asagidaki
tabloda yer almaktadir.

Tabio 11 Mali Yapr Oranlan

30,09.2025 31.12.2024 31.12.2023 31.12.2022
Kaldwrag Orani (Toplam Yiikimliihikler/Toplam Varliklar) 0,33 0,33 0,34 0,38
Kisa Vadeli Yilktimliilikler/Toplam Varliklar 0,14 0,11 0,09 0,11
Uzan Vadeli Y0kiimtltikler/Toplam Varlklar 0,19 0,22 0,26 027
Ozkaynaklar/Toplam Varlikler 0,67 0,67 0,66 0,62
Duran Varhiklar / Ozkaynaklar 1.00 0,92 0,03 1,04

Kaynak : Lahname, Bogimsiz Denetgi Raporu
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8. DEGERLEME CALISMASI

8.1 DEGERLEME CALISMASINA fLISKIN BEYAN

Sirket’in degerleme ¢alismasimn, SPK’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlatt
Hakkinda Teblig (I11-62.1) ve Uluslararas1 Degerleme Standartlar: ile Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karart dikkate almarak isbu Fiyat Tespit
Raporu’nun 3. béltimiinde yer alan etik ilkeler cergevesinde hazirlandigim beyan ederiz.

8.2 DEGERLEME PROJE EKIBI HAKKINDA BiLGI

Degerleme calismast Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. Finansal Degerleme ve
Kurumsal Yatirnm Stratejilerinden Sorumlu Genel Mildiir Yardumeis: Sertan Kargin
tarafindan yapilmustir. Sertan Kargin, SPK mevzuati uyarinca derlenen bu raporu
hazirlayabilmek i¢in gerekli kalite, ehliyet ve gesitli banka ve yatmm kuruluglarinda
arastrma ve kurumsal finansman balimlerinde 25 yili agkin tecritbeye sahiptir. Istanbul
Universitesi Ingilizee iktisat Baliminden Lisans ve Bogazici Universitesi Ekonomi ve
Finans Yitksek Lisans derecelerine sahiptir. Bilgi Universitesi’nde 2013-2019 yillar1 arasinda
5gretim gérevlisi olarak gdrev almuis olup, Ekonomi ve Finansal Piyasalar dalinda Yiksek
Lisans dersleri vermistir. Sermaye Piyasasi Faalivetleri Diizey 3 Lisans: (Belge no: 202976)
ve Tiirev Araclar Lisansina (Belge no: 307458) sahiptir.

8.3 DEGERLEME YONTEMLERI

[sbu Fiyat Tespit Raporu, SPK’nun III-62.1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkimdaki Tebligi” geregi Uluslararasi Degerleme Standartiar (UDS-2017)% kapsaminda
yiriitilmiis olup tim yonleriyle ilgili kriterlere uygundur. Isbu Fiyat Tespit Raporu’nun
hazirlanmasinda, UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Yontemlerinde belirtilen ii¢ temel
degerleme yaklagiminin tamam dikkate alinmmgtir.

8.3.1 Defter Degeri (Maliyet) Yinetimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri madde 60.1 uyarinca maliyet yaklagima, bir
ahcinin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler s6z konusu
olmadikca, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapum yoluyla edinilmis olsun,
kendisine esit faydaya sahip bagka bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme
yapmayacaf1 ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklagimdir. Bu yaklagunda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden Uretim
malivetinin hesaplanmas: ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde ger¢eklesen tiim yipranma
paylarmin diigiilmesi suretiyle gdsterge nitelifindeki deger belirlenmektedir.

Esertepe Mah, Biyiindere Cad. Levept, 4l
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Bir firmamn defter degeri bilancosundaki dzsermayesinin degeri olup, aym zamanda toplam
varliklar ile toplam bor¢lar arasindaki farktir.

Defter Degeri = Bilango Aktif Toplamu - Borg Toplam:

Paylarin defter degeri, 8zkaynak toplaminin pay sayisina ($denmis sermaye) boliinmesiyle
elde edilmektedir. 30.09.2025 donemi itibariyle Ozkaynaklari 1.278.047.638 TL olup,
147.337.401 TL’lik sermayesi dikkate ahndiginda pay bagma defter degeri 8,67 TL’ye
karsilik gelmektedir.

Ancak, maliyet yaklagimi Uluslararas: Degerleme Standartlart 105 Degerleme Yaklasimlan
ve Yontemleri standardimn 70.2. veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren
saglamalari nedeniyle normalde isleimelerin ve igletmedeki paylarin degerlemesinde sik
kullanilan bir ybntem degildir. Sirketin kurulus déneminde olmamasi, pargalan toplama
yonteminin uygulanabilecegi bir yaturim ortakhg veya holding sirketi olmamas: nedeniyle
Maliyet (Defter Degeri) yaklasim isbu fivat tespit raporunda degerlendirilmig ancak
kullanmlmamustir.

8.3.2 Indirgenmis Nakit Akimlar (Gelir) Yontemi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlart ve Yéntemleti madde 50.1 uyarinca, Indirgenmis Nakit
Akimlan (Gelir) yonetimi, degerlemeye konu olan firmanin gelecek yillarda elde edecegi
gelirleri dikkate almaktadir. Daha agik bir anlatimla, Indirgenmis Nakit Akimlan (INA)
yontemi, sirketin faaliyetleri sonucu olusan ve gelecek yillarda elde edilmesi beklenen nakit
akimlarini indirgeme faktdrii ile bugiine indirgeyerek sirket deZerinin tespit edilmesinde
uygulanan bir degerleme yéntemidir, UDS 200 Isletmeler ve isletmedeki paylar madde
60.I’de de belirtildigi iizere isletmelerin ve igletmedeki paylarin degerlemesinde sikhikla
kullaulmaktadir. INA yontemi bircok varsayima dayanarak sirketlerin vzun vadeli
potansiyelini de yansitarak §zgiin degerini bulmaya odaklamr. Bunu yaparken de sirket
Szelindeki riskleri belirli bir gergevede barindirir. Bu yoéntemin en Snemli dezavantaji,
varsayimlara ¢ok duyarli olmasi ve dolayisiyla objektif bir degerlendirme yapmammn
zorlugudur,

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yontemleri madde 40.2 uyannca degerleme konusu
varligin gelir yaratma kabiliyetinin degeri etkileyen ¢ok &nemli bir unsur olmasi ve
degerlemeye konu varlikla ilgili gelecekteki gelirin tutarma iliskin makul tahminlerin meveut
olmas) hallerinde, gelir (Indirgenmis Nakit Akimlar1 veya INA) yaklagimmin uygulanmasi ve
bu yaklagima anlamli agilik verilmesi gereklilik arz etmektedir. Ote yandan, madde 60.2
uyarinca, gelecekteki nakit akiglanmin sabit stzlesme tutarlarina dayanmadigy hallerde,
gerekli girdileri saglamak amaciyla beklenen nakit akiglarina dair tahminlerde bulunulmas:

JI\g /A1 CAPITAL YATIRIN
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gereklidir. UDS 105 Degerleme Yaklagunlar: ve Yontemleri madde 40.3 uyarinca degerleme
konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktart ve zamanlamasina iliskin Onemli
belirsizliklerin bulunmas1 durumunda bu yaklagimin uygulanmast degerlemeyi gergeklestiren
uzmammn takdirine birakilmistir.

Gerek kiiresel 8lgekte ve gerekse Tiirkiye’de Thragei’mn faaliyet gosterdigi sektorler bitytime
trendinde bulunmaktadir. [zahnamenin 7.2.1 numarali bélimiinde belirtildigi {izere, ham
petrol ve dogal gaz ithalatina olan bagimlilig1 azaltma ve ayrica fosil yakit fiyatlarnindaki
dalgalanmalarin Tiirkiye ekonomisine olumsuz etkisini hafifletme noktasinda stratejik dnem
arz eden yenilenebilir enerji tiretimi, difer yandan elekirik piyasasinda siiregelen talep
artisimn karsilanmasina da katki saglamaktadir. Ktiresel ve lokal dlcekte gergeklegen tiretim
artisiyla enerji ihtivaci 6zellikle artan trendde bliytime gostermekiedir.

Gelecekte biiyiime odakli devlet politikalarni ve giiglit sanayi bilylimesi elektrik talebini
artiracak unsurlarin basinda gelmektedir. Sanayi sektSril farkh enerji kaynaklan (elektrik, 1s1)
araciligryla katma degetli tirinfer olusturmaktadir, Bu prensibe gére sanayi iiretimdeki artis,
elektrigin kullamminda ve dolayisiyla elektrik talebinin artisinda dofrudan etkilidir.
Ekonomilerde yaganan duraklama donemleri sanayi firetimini ve dolayisiyla enerji talebini
azaltic1 yonde etkilemesine ragmen, kiiresel ve lokal Slgekte stiregelen kalkinmammn ve niifus
artisginm uzun vadede elektrik talebini artirmaya devam edecedi dngoriilmektedir. Nitekim
Tiirkiye 2023 yilinda 7,01 TWs elektrik ithal etmis, 2,64 TWs elektrik ihrag etmis ve (4,40)
TWs net elektrik ticareti gergeklestirmistir. Bu, Tirkiye'nin 2016 yilindan bu yana ilk kez
net elektrik ithalatgisi oldufu anlamina gelmektedir. Kaldt ki devlet, ¢esitli tegvikler
araciligiyla elektrik talebini dogrudan ve dolaylt olarak etkileyebilmektedir., Ornegin, 2019
yilinda Aile, Caligma ve Sosyal Hizmetler Bakanlifi tarafindan diizenlenen bir uygulama ile
2 milyon hane halkinin yararlanmas igin elektrik titketim destegi verilmeye baglanmistur. Ote
vandan, teknolojik gelismeler ve deviet politikalarinin safladift verimlilik elektrik talebini
azaluc: yonde etkilese de sera gazi emisyonunun azaltilmas: ve biyolojik gesitliligin
korunmas1 nedeniyle elektrikli araglarn kullammmin yaygmlagtirilmas: elektrik talebini
artirrc1 yonde etki olusturmaktadir.

Giibre Sektorii incelendiginde, diinya kimyasal glibre titketiminin dekar basna 12,9 kg
oldugu izlenmektedir’. 2022 yih glibre tilketim verileri ekilen alan verileri ile beraber
degerlendirildiginde Turkiye’de dekar bagma ortalama 283 kg glibre kullanildiga
hesaplanmaktacir. Tirkiye bu kullanim miktars ile dilnya ortalamasmdan ayrigmaktadir.
Bolgelere gore karsilagtirma yapldiginda ise yil igi irlin degigikligi ve hasat say1siin yliksek
oldugu Akdeniz Bélgesi’nde giibre kullaniminin dekar bagina 48 kg, Marmara Bolgesinde ise
dekar basina 39 kg ile iilke ortalamasinin hayli tizerinde oldugu gérilmektedir. Toprak
tuzluluk oranmin yiiksek oldugu Gimeydogu Anadolu Bolgesinde de dekar bagma gilbre
tilketiminin 39 kg seviyelerine ulagh@ hesaplanmaktadir. En diistik giibre tliketiminin dekar
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bagina 7 kg ile Dogu Anadolu Bélgesinde yapildig: izlenmektedir. Tim bu veriler,
Tiirkive’de giibre sektdriiniin, tarim sekttriiniin dnemli bir destekleyicisi olarak Snemli bir
potansiyele sahip oldufunu gdstermektedir. Ozellikle kimyevi giibre tiretimi ve tuketimi,
tilkemizin tarim sektSriintin verimliligine Snemli slgiide katk: saglamaktadir. Ote yandan,
sektordeki tiretimin ¢ogunlukla ithal hammaddelere dayamyor olmasi, sektdrii uluslararasy
pazar kogullarmda ve déviz kurunda yasanan belirsizliklere de duyarh hale getirmektedir.
Tirkive’deki kimyevi giibre sektérii, temel olarak dogalgaz, fosfat kayas: ve potasyum gibi
ithal edilen ana girdilere bagli durumda olup, s6z konusu girdiler, yerel Gireticiler tarafindan
giibre {irlinlerine doniistiirilimektedir. Halihazirda, yurtiginde #iretilen kimyevi giibre arzi
tilketim talebini karsilayamamasi ve dolayisiyla yerli tiretim ile karsilanamayan tilketimin
ithalatla karsilanmak duromunda kalinmasi, sektdrde 6nemli bir bilylime potansiyeli
oldugunu gdstermektedir.

Karbon sertifikas: satis faaliyeti Sirket agisindan siirekli gelir yaratma potansiyeline sahip bir
is koludur. Isbu Fiyat Tespit Rapor tarihi itibartyla 191 iilke, sera gaz1 emisyonunu azaltmay:
amaclayan Kyoto Protokolii'nii imzalamigtir. Kyoto Protokolti uyarinca, ilkelerin
yayabilecegi CO2 miktarlari belirlenmig ve emisyon degerleri yitksek olan lilkelere CO2
kredisi kullanma zorunlulugu getirilmigtir. Kullanilmamig emisyon birimlerine sahip iilkeler
ise limitini agmis veya agmasi muhtemel tilkelere bog kotalarim satabilmektedir. Sera gazi
emisyonunu belirtilen hedeften daha fazla azaltan lilkelerin gergeklestirdiZi bu ek indirimi
baska iilkelere satmasiyla CO2 emisyon ticareti ve borsasini ortaya ¢ikarmigtr.

Emisyon azaltimlarmn ulusal yiikiimliiliik kapsami disinda, devletlerin belirledigi politikalar
ve hedeflerden bafimsiz olarak gniilliilitk esasinda gergeklestirildigi goniillli karbon
piyasalart da ortaya ¢rkmugtir. Bu piyasada ticareti yapilan emisyon sertifikalarma Gonilli
Emisyon Azalum (Voluntary Emission Reduction-VER) sertifikasi adi verilmektedir.
Faalivetleri kapsaminda olugturduklan sera gaz: emisyonlarini dengelemek isteyen girketler
emisyon miktarlarini hesaplamakta ve emisyon azaltimi saglayan bagka yenilenebilir enerji
projelerinin tiretmis oldugu karbon sertifikalarini sosyal sorumluluk cergevesinde satin
almaktadiz.

Atiktan enerji iiretimi ve bivogaz tesisleri safladiklart yillitk emisyon azalim miktarlar ile
stz konusu projelerin yaklagik %15%ini olugturmaktadir. Tirkiye’de gelistirilen Gontilla
Karbon Piyasasi’na ydnelik projelerin kayit altina alinmasina ve bu projelerden elde edilen
karbon sertifikalarimin takibine iliskin olarak hazirlanan Géniillii Karbon Piyasas: Proje Kayit
Tebligi 9 Ekim 2013 tarih ve 28790 sayih Resmi Gazete’de yayimlanarak ylirtrltide
girmigtir, Tiim bu gelismeler, karbon emisyonu ticaretinin gelecekie bilylimeye devam
edecegini gstermektedir.

Tiim bu degerlendirmelerin 1s18inda, isbu raporda yer alan INA deferlemesinde, Sirket’in
faaliyetlerinden gergeklesmesini bekledigi nakit akimlarimin miktan ve zamanlamasina
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iligkin makul tahminler mevcut olup, s6z konusu tahminler siiphecilikten taviz verilmeden
ihtiyatl varsaymmlar iizerinden INA degerlemesine yansitilmigtir. Sonug olarak, Sirket’in
gelir yaratma kabilivetinin degeri en ¢ok etkileyen bir unsur olmasindan dolay: degerlemenin
amacina uygun oldugu diisiiniilerek, Gelir Yaklagim (Indirgenmis Nakit Akiglar1 veya INA)
degerleme ¢aligmasinda kullamimistir.

Indirgenmis Nakit Akiglani yéntemi kapsaminda Arf Bio’ya iligkin nakit akiglarmun
projeksiyonu yapilmigtir. UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Yontemleri 50.4. madde (d)
bendi uyarinca, tahmin siiresinin sonunda devam eden degerin degerleme konusu varlik igin
uygunlugu sorgulanmustir. Bu kapsamda, Arf Bio’nun nakit akiglarina iliskin tahmin stiresi,
Sirket’in elektrik tiretim tesislerinde sahip oldugu lisans stiresiyle sinrlandirilmistir. Bu
durumda, Arf Bio’nun Biyogaz tesisinde elektrik tiretiminden elde ettigi nakit akiglan ile
aym tesiste hammadde olarak kullanilan hayvansal atiklardan saglanan giibre firetimi ve
karbon emisyon satig faalivetinin Sirket’in elektrik firetim lisans stiresi olan 2067 yilinda
sonlanacagl varsayilmustir. Sirket’in elektrik Uiretim lisans stiresinin dolacag: 2067 yilindan
sonra degerleme calismasina herhangi bir terminal (devam eden) deger atfedilmemistir.

2022 yvih iginde EPDK’dan yatinim izni alman ve Biyogaz tesisinde 2026 yilinda kurulumu
baglayip ve 2027 wilinda faaliyete gecmesi beklenen Lisansh Hibrit Giines Elektrik
Santralinin, ekonomik Smriiniin 25 yil olacag varsaymm altinda, 2051 yihimin sonuna kadar
nakit akim tiretecegi varsayilmistir. Ote yandan, EPDK’nin 10822 sayili Karar’inin “Lisansh
Hibrit Santrallerde Yardimc: Kaynak Kapasite Sinirlamasina” iliskin maddesi Kurul’un
01.09.2022 tarih ve 11160 sayili Karar'i ile degigtirilmiy ve yardimel kaynak giicilinil ana
kaynak kurulu giiciiniin %15’iyle simrlayan diizenleme yiriirliikten kaldmlmmstir, Bu
kapsamda, Sirket’in bolgesel kapasitede ortaya g¢ikacak bosluga bagh olarak ilerleyen
ddnemde yeni lisans bagvurusunda bulunma imkam ortaya ¢ikmistir, Bu imkan dahilinde,
Arf Bio, GES’de ontimiizdeki dénemde planladigi yatirmmlarla kurulu giic imkamni 0,72935
MWp'den 2027 yilinda 4,8MWp diizeyine gikarmay1 hedeflemektedir.

Isbu Fiyat Tespit Raporunun 6.2. numarali b6liimiinde belirtilen faalivetlerden nakit akist
saflayan Sirket’in Qriin satiglari bazinda elde ettigi hasilat gelirleri ile satiglann maliyeti,
amortisman, faalivet giderleri, isletme sermayesi, yatirun ve vergi giderleri dikkate alinarak
serbest nakit akimlarn hesaplanmistir. Projeksiyon donemi (01.10.2025 — 31.12.2067)
boyunca tahmin edilen serbest nakit zkimlar buglinki degere indirgenerek, igbu Rapor
tarthine (19.11.2025) indirgenmis serbest nakit akmmlarinin toplam tutam belirlenmistir,
Devam eden deger hesabimn yapilmadifi deferleme calismasinda, projeksiyon dénemi
boyunca tahmin edilen nakit akimlarinin indirgeme faktérit ile isbu Rapor tarihine
(19.11.2025) indirgenmis degerleri toplanarak Firma Degeri hesaplanmmgtir. Ardindan, Firma
Degerinden net finansal borg (Finansal Borglar -Nakit Durumu) tutan diigiilerek, Indirgenmis
Nakit Alkiglart Yontemi kapsaminda, Sirket’in nihai Ozsermaye (Piyasa) Degeri
hesaplanmustir. Degerleme galigmasinda “hurda deger” dikkaie almmamstir.
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8.3.2.1 Hasilat Projeksiyonlarmda Kullamilan Yéntem Haklanda Bilgi

Halka arz edilecek Sirket’in tahminleri, kismen Sirket'in éngdriileri ile olugturulmas: ve
birgok tahmini parametreye bagli olmas: sebebiyle, gelecege iliskin herhangi bir taahhiit
niteligi tasimamaktadir. Fiyat tespit ¢alismasinda, Arf Bio’nun 31.12.2022, 31.12.2023 ve
31.12.2024 tarihleri ile 30.09.2025 tarihli ara déneme ait Ozel Bagimsiz Denetimden gegmis
finansal tablolar esas almugtir, Tlgili dénemlere iligkin Ozel Bagmsiz Denetgi Raporlarina
Sirketin “www.arfbio.com™ ve “www.kap.org.tr” adreslerinden ulasilabilir. Ayrica, Sirket
yonetimi tarafindan projeksiyon donemi igin saglanan satig geliri, iiretim ve maliyet bilgileri
degerlendirilmis ve ana iirtin segmentleri bazinda gelir-gider kinhmlar ile Ozel Bagimsiz
Denetei Raporu’ndaki verilerden faydalamlmigtir. Sirket projeksiyon ve Ongoriilerinin
degismesi durumunda, pay bagina farkit deger s6z konusu olabilir.

Isbu degerleme raporu olusturulurken, Tiirkiye ve diinya ekonomisinde olagandig iktisadi
ve/veya finansal kriz, dogal afetler, olagandig1 siyasi ve hukuki gelismeler vs. gibi Sirket’in
faaliyetlerini kesintiye ugratacak durumlarnn gergeklesmeyecegi; Sirket'in organizasyon
yapismda, yonetim ve personel kadrosunda isletmenin stirekliligini kesintiye ugratacak, bilgi
ve tecriibe birikimini etkileyecek tiirden 8nemli bir degisimin yaganmayacag) varsayilmigtir.
INA projeksiyonu yapilirken, Izahnamenin 5, 6 ve 7. Boltimlerinde detaylica incelenmis olan
Sirket’in geemisi, iginde bulundugu sektdriin yapisy, risk unsurlari, igletmenin mali durumu,
karlilik durumu, sabit ve d6nen varbiklarimn degeri dikkate alinmistir. Sirket’in paylagmis
oldupu iiretim, satig gelirleri, satiglarin maliyeti, amortisman, yatirim ve faaliyet giderlerine
dair  projeksiyonlarin  uygunlugu tarafinuzca, isbu Fiyat Tespit Raporu’nda
degerlendirilmistir.

Sitket’in liretim, kapasite kullanim ve gelir tablosu projeksiyonlan yapihirken “tiime varim”
yaklagimi benimsenmigtir. Bu baglamda, Sirket’in stratejik hedefleri dogrultusunda,
projeksiyon dénemi boyunca, satiglart gerceklestirilecek olan ana tirtin gruplar (segment)
bazinda hasiat tutarlar tahmin edilmistir. Sirket’in faaliyet ve liretim siireleri gdzden
gecirildikten sonra detaylan 8.3.2.5 numarali bolimde yer alan satiy hacmi ve fiyat
varsayimlarina dayandirilarak hasilat tahminieri yapalmigtir. Arf Bio’nun 2022, 2023 ve 2024
yillari ile 30.09.2025 tarihli ara déneme iliskin ciro tutarlan isbu Fiyat Tespit Raporu’nun 7.1
numarali béliimiinde agiklanan esaslar kapsaminda hesaplanmigtir. Aynca, fonksiyonel para
biriminin ABD Dolan olmasi vesilesiyle degerleme calismasi ABD Dolar olarak yapilmagtir,

8.3.2.2 Uretim ve Kapasite Kullamim Gelismeleri

Sirket 4,8680 MWh kapasiteli Biyogaz Elektrik Uretim tesisi, 55.294 ton/yil kapasiteli
organomineral kati giibre tesisi, 49.248 bin ton/yil kapasiteli ambalajh sivi giibre tesisi,
443232 ton/yil ambalajsiz ddkme s1vt giibre tesisi ve karbon emisyon kredisi ile gelirlerini
cesitlendirmis stnirh sayida biyogaz tesisleri arasinda yer almaktadir.  §,
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Organomineral Kat1 Giibre yillik firetim kapasitesi isbu Fiyat Tespit Raporunun 6.2 numarah
bélitmiinde yer alan Tablo 4’de 44.232 tonfyil olarak yer almigtir. Ancak Sivi Organik
Fermente giibre iiretiminde olusan katt posa, Organomineral Kati Giibre firetiminde
hammadde olarak kullanabilmektedir. Aynca, bu {iriine mineraller eklenerek {retim
kapasitesi artinlmaktadir. Bu nedenle, Sirket yetkilileri tarafindan yapilan agiklamaya gore,
kapasite raporunda Organomineral Kati Gitbre yillik tiretim kapasitesi 44.232 ton/yil (6.2
numaralt blim, Tablo 4) olarak belirtilse de Stvi Organik Fermente giibre tiretiminde olusan
kat1 posamin hammadde olarak kullamlmas: ve ayrica baz: minerallerin eklenmesi neticesinde
Organomineral Kati Giibre yillik tiretim kapasitesi 55.294 ton/yil olarak isbu Fiyat Tespit
Raporu’nda dikkate almmagtir.

Ambalajsiz D6kme Sivi Giibre Uriin segmenti, Kati Organik iirtiniin fermentasyonu sonucu
elde edilen siv1 Giriin grubu olup, isbu Fiyat Tespit Raporunun 6.2 numarali bsliimiinde yer
alan Tablo 4’de belirtildigi {izere, yilda 443.232 ton liretim kapasitesi mevcuttur. Ambalajh
Sivi Giibre segmenti de Kati Organomineral fermente firlinden elde edilen sivi sonucu
olusturuldugundan, Ambalaji Sivi  Organomineral giibre {iretim kapasitesi igin
organomineral kati glibre kapasitesi olan 49.248 ton/yil baz alnmg ve ihtiyatli bir yaklagimia
bu miktarda firetim planlanmigtir.

Table 12 Kapasite Durumu

Tesis Tiirii Mevcut Kapasite Birim

Uretim Faaliyeti
Biyogaz 4,8680 DC/MWe
Hibrit GES 0,7295 DC/MWp
Organomineral Kati Gitbre 55294 Ton/yil
Ambalajle S1v1 Gitbre 49.248 Ton/yil
Ambalajsiz Dkme Sivi Giibre 443,232 Tonfyil

Kaynak : Sirket, lzahname

Sirket, T,C. Enerji Piyasasi1 Diizenleme Kurulu (EPDK) tarafindan kapasite tahsisleriyle ilgili
olarak 03.03.2022 tarihli ve 10822 sayili Karar1 gergevesinde, yukarida belirtilen Biyogaz
Santrali’nin ana kaynafina ilave olarak ana kaynak kurulu giictinlin %15 ile smurli olmak
tizere 2022 il iginde EPDK’dan 0,7 MW ilave GES yatnmu izni atmigtir,. EPDK’min 10822
sayili Karar'imn “Lisansh Hibrit Santrallerde Yardimc: Kaynak Kapasite Sinirlamasina”
iliskin maddesi Kurul'un 01.09.2022 tarih ve 11160 sayilh Karar’t ile degigtirilmis ve
yardimer kaynak giiclinii ana kaynak kurulu gliclinin %]15’iyle siurlayan diizenleme
yirirlikten kaldirihnea Sirket’in bolgesel kapasitede ortaya gikacak bosluga bagli olarak
ilerleyen dénemde yeni lisans bagvurusunda bulunma imkam ortaya ¢rkmugtir. Bu imkan
dahilinde, Arf Bio, GES’de Oniimiizdeki doénemde planladify yatinmlarla ilk etapta 2026
yilinda 0,7MWp kurulu giicii, 2027 yilinda da ilave 4,]MWp kurulu giicii devreye alip 2027
sonu itibarryla GES’de toplam 4,8MWp kurulu giice ulagmay: hedeflemektedir.
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Biyogaz ve Giibre tesislerinde yatirmmlarim 2024 yili itibariyla tamamlayan Sirket, bu iki is
kolunda herhangi bir kapasite planlamas1 yapmamstir. Ote yandan, GES tesisinde 2026 ve
2027 yillaninda planlanan kapasite artimmlart yatirim harcamalarn olarak degerleme
modelinde dikkate alinmistir.

8.3.2.3 Fiyat Greligimi

Elektrik Uretimi: Ulkemizde yenilenebilir enerji kaynaklanndan elektrik enerjisi firetimi
5346 sayih “Yenilenebilir Enerji Kaynaklarmn FElektrik Enerjisi Uretimi Amagh
Kullanimina iliskin Kanun” ile desteklemektedir. 5346 sayih Kanunun amact; yenilenebilir
enerji kaynaklarimin elektrik enerjisi Uretimi ama¢li kullammimn yaygnlagtiriimasi, bu
kaynaklarin giivenilir, ekonomik ve kaliteli bigimde ekonomiye kazandirilmasi, kaynak
¢esitliliginin artirilmasy, sera gazi emisyonunun azaltiimasi, atiklarn degerlendirilmesi,
gevrenin korunmast ve bu amaglar dogrultusunda Tirk sanayisinin gelistirilmesidir. Bu
Kanunun yiiriirliige girdigi 18.05.2005 tarihinden 31.12.2020 tarihine kadar isletmeye girmis
olan Yenilenebilir Enerji Kaynaklarn (YEK) Destekleme Mekanizmasma (YEKDEM) tabi
tiretim lisans: sahipleri igin, asagidaki tabloda yer alan fiyatlar, on yil stire ile uygulantr.

Tablo 13 YEKDEM Fiyat Tarifesi
Yenilenebilir Enerji Kaynak Titrl Uygulanacak Fiyatlar (ABD Dolan cent/kWh)
Hidvoelektrik (HES) 7,3
Riizgar (RES) 7.3
Jeotermal (JES) 10,5
Biyokiitle/Biyogaz (BES) 13,3
Glines (GES) 13,3

Kavnal : 5346 sayih Kanun

18.09.2020 tarih ve 31248 sayili Cumhurbagkanhigi Kararnamesi ile Covid-19 pandemisi
nedeniyle meveut YEK Destekleme Mekanizmasi’ndan (YEKDEM) faydalanabilmek i¢in
31.12.2020 olan son isletmeye alinma tarihi 30.06.2021 olarak belirlenmis ancak 01.01.2021
ile 30.06.2021 tarihleri arasinda igletmeye alinacak santrallerin YEKDEM’den 01.01.2022-
31.12.2030 tarihleri arasinda 9 yil olarak yararlanacag: belirtilmistir.

1 Temmuz 2021 ile 31 Arahk 2025 tarihleri arasinda igletmeye girecek olan yenilenebilir
enerji tretim santrallerine uygulanacak Yeni YEKDEM tegvik fiyatlari 30 Ocak 2021 tarihli
Resmi Gazete’de yaymlanan 3453 sayili Cumhurbagkani Kararn ile ylirirllige girmigtir. 3453
say1li Cumhurbagkam Karan ile birlikte Yeni YEKDEM tesviki her ii¢ ayda bir enflasyon ve
ddviz kuru degiskenlerine gore giincellenccektir. Yeni YEKDEM tesviki fiyatlarmin st
limiti ABD Dolan cinsinden belirlenmigtir. YEKDEM ve Yeni YEKDEM kapsaminda
iretilecek elektrik fiyatlar: agagidaki tabloda gosterilmigtir:

kadere ad
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Tahlo 14 Yeni YEKDEM Tegvik Tarife Fiyatlan

YEKDEM  Yeni YEKDEM  Yeni YEKDEM

Fivatlar: Fivatlars Fivyatlar:
Yenilenebiliv Enerji Kaynaklarina Dayali Uretim Tesisleri {USD cent/kWh) (TL ke/kWh)  (USD cent kWh)
Hidroelektrik firetim tesisi 6,75- 8,75 238,39 7.4
Riizgar enerjisine dayal: tiretim tesisi 585-7,15 206,95 6,44
Jeotermal enerjiye dayah iiretim teisi 9,45 -11,55 334,45 10,4
Biyokiitleye dayali iiretim tesisi {¢c8p gaz1 dahil} 8,1-99 286.4 $,9
Glines enerjisine dayal iretim tesisi 4,95 - 6,05 175,49 545

Kaynak : lzahname

30.06.2021 tarihinden sonra igletmeye girecek olan elektrik tiretim tesisleri igin Tiirk lirast
olarak uygulanacak YEK Destekleme Mekanizmasina ve fiyatlann giincellenmesine iligkin
usul ve esaslar Cumhurbagkam tarafindan belirlenir.

Sirket, Biyogaz tesisinde tirettigi elektrigi 2028 yilmim sonuna kadar 13,3 ABD Dolan
cent/KWh fiyat lizerinden YEKDEM kapsamunda satma hakkr bulunmaktadir. Sirket’in,
YEKDEM kapsaminda oldugu slire boyunca YEKDEM’den yararlanip yararlanmamayt
segme hakk: bulunmakta olup, bu hakk: kullamp kullanmayacag ile ilgili olarak, her yil igin
bir dnceki yilin Ekim-Aralik déneminde bildirim yapmast gerekmektedir. $irket, YEKDEM
hakkimi kullanmadifn yillarda iirettigi elektrigi piyasa fiyatindan satacaktir. Sirket’in
Projeksiyvon Doénemi boyunca YEKDEM'den yararlanma hakkinin bulundugu 2028 yilmun
sonuna kadar YEKDEM hakkini kullanacaft wvarsayimigtir. 2026 ve 2027 willarinda
planlanan yatirimlarin ardindan 2027 yilinda devre alinmasi &ngoriillen GES tesisinden
dretilecek elektrigin de Biyogaz tesisinin tabi oldugu fiyat tarifesinden satilacag
varsaynstir,

Enerji Pivasas1 Diizenleme Kurulunun 30.63.2023 tarihli toplantisinda; 6446 sayih Elektrik
Piyasast Kanununun 17. maddesinin 11. fikras: ve 18.03.2022 tarihli 31782 sayil: Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiirirliige giren Kaynak Bazinda Destekleme Bedelinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasina iligkin Usul ve Esaslar'in 4. maddesinin birinci ve ikinci
fikralart kapsaminda; 01.04.2023 tarihinden itibaren 6 (alti} ay siireyle, tiiketiciyl ve/veya
maliyeti yiksek iiretimi destekiemek amacrtyla destekleme bedeli uygulanmasina, destekleme
bedelinin belirlenmesinde kullanilacak olan “Azami Uzlagtirma Fiyatlan (AUF)”nin
01.04.2023 tarihi itibaryla (MWh basina) dogal gaz santralleri igin 2.550 TL, komiir
santralleri i¢in 1.800 TL, yenilenebilir kaynaklar i¢in 1.700 TL olarak uygulanmasina karar
verilmigtir. Ancak, Azami Uzlagtirma Fiyat (AUF) limiti uygulamas1 Ekim 2023 itibartyla
sona ermisgtir.

AUF limit uygulamasina son verildigi icin YEKDEM sonrasi ddnemde Sirket’in iirettigi
elektrifi spot elektrik piyasasinda olusan Piyasa Takas Fiyatt (PTF) tizerinden satacagi
varsaylmastir. Giin 8ncesi elektrik piyasalarinda arz ve talebin eslesmesi tle olusan referans
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fiyata Piyasa Takas Fiyat* denilmektedir. Kisaca, PTF olarak bilinen ve TL/MWh olarak
kullarilan bu fivat saatlik olarak ahs ve satigin dengelendiji noktada olugmakta ve Piyasa
Isletmecisi EPIAS tarafindan vayimlanmaktadir. PTF nin 2012 yilindan bu yana aylk
geligimi ABD Dolar: seklinde agafida yer alan tablodaki gibi olusmugtur.

Gliniimiize kadar yer alan tabloda 2022 yilinda gerek ABD Dolar kurunun ylikseligi gerekse
yapilan zamlar neticesinde PTF artig1 goriinmektedir. 2023 yili ve sonrasinda tabloda PTF
diististi dikkat ¢ekmektedir. 2022 yilinin ilk aylarinda PTF artigi rekor kirmakla birlikte yil
ortalamas1 2021 wvihma goére %165,5°lik bir artigla MWh bagma 55,49 ABD Dolan
diizeyinden 147,32 ABD Dolan diizeyine yiikselmistir. 2023 yilinda ise y1llik ortalama 96,78
ABD Dolar seviyesine gerileyen PTF, 2022 yilina gore %34,3 oramnda azalmugtir. PTF
diizeyinin, 2024 yilinda 2023 yilina gore %27,8 oraninda azalarak ortalama 69,83 ABD
Dolart/MWh diizevine geriledigi gorilmektedir. Ocak-Ekim 2025 ddneminde ise PTF
ortalamas1 66,01 ABD Dolar/MWh seviyesine gerilemigtir. Asafidaki tabloda ABD
Dolari/MWh olarak aylik PTF ortalamalari yer almaktadur.

Tablo 15 Piyasa Takas Fiyatr Gelisimi (PTF; ABP DolartyMWh)

Ocak Subat DMart Nisar Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim Kastm Arabk Yilhk
2012 80,56 111,78 68,63 6328 7873 7937 93,27 890 8572 B4064 B1206 8382 83,58

2013 88,05 76,49 70,53 8039 7585 77182 8142 77462 7159 7227 7451 9336 78,83
2014 73.97 7742 6281 7537 M,13 70 83,11 8238 7457 6887 8102 7543 75,09
2015 74,44 57,13 482 3835 412 4622 49,31 54,55 53,62 4694 46,55 56,07 5105
W16 4996 3542 37,63 44,79 4027 4834 4576 54,54 4723 4586 4512 6272 46,24

2017 484 46,94 3962 39,76 42,69 4224 49,21 4934 31,61 4479 4504 4051 4501
2018 48,53 46,55 40,85 47,79 40,78 40,16 4383 51,73 51,67 5438 5416 4871 4743
2019 41,59 4886 4708 32,73 3243 3803 53,7 532 35215 5049 3208 50,03 46,03
2020 53,2 4943 3892 1654 2932 4278 43,27 41,4 41,18 4049 37,07 379 40,13

221 40,28 40,54 41,11 3824 433 46,77 60,28 6578 6133 73.1 80,27 7488 5549
2022 8727 103,15 114,65 124,73 112,94 138,01 134,15 170,33 210,84 186,97 184,99 199,86 147,32
2023 182,96 14892 112,18 51,8 97,12 7033 74,93 83,6 74357 81 7237 71,52 96,78
2024 64,84 63,85 6871 5466 63,59 64,58 7882 7676 7056 6836 71,7 70,14 69,83
2025 70,82 6875 59,11  A4,58 63,60 35,99 7396 7220 66,24 64,87 66,01

Kaynak. htips.ffwww myenerfisolar.com/turkive-yillara-gore-enerji-piyasalari-arastirmasi/

Indirgenmis nakit akimlar analizi kapsaminda, YEKDEM sonrast projeksiyon donemi icin
Sirket tarafindan saglanan elektrik satis fiyatlarina iliskin varsayimlar ve projeksiyonlar
koullamlmigtir, Degerleme c¢alismasina esas teskil etmek tizere Al Capital’e fiyat
projeksiyonlar: ile ilgili sunulan bilgi ve belgelerde ticari ve hukuki olarak gizli ve
beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayiltms ve bu belgelerin
givenilirlifii ve dogrulugu ayrica teyit edilmemigtir. YEKDEM’den ¢ikis yih olan 2029
yilindan itibaren Biyogaz tesisinin lisans stiresinin tamamlanacag 2067 yili sonuna kadar,

8 htips:/www. epios.com. tw/category/tum-duwyurular/piyasa-duvurulari/elekirit/gop/ m of
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spot elekirik fiyatlarmmn hesaplamasinda, geemis yularm ortalamalan dikkate alinmuigtir.
Buna gére, Biyogaz ve GES tesislerinde iiretilen elektrigin YEKDEM stiresi sonuna kadar
133 ABD Dolan /MWh diizeyinde sabit fiyatla satilacagy, 2029 yilindan itibaten PTF nin 65
ABD Dolar/MWh diizeyinde gerceklestikten sonra projeksiyon doneminin kalan yillaninda
bu diizeyde sabit kalacagi varsayilmistir.

Organik Giibre Uretimi: Organik giibreye yonelik talebin, tarim sektSriine saglanan devlet
tesvik ve destek politikalanyla gelecek yillarda artis yonlinde trend izleyecegi
varsaylmaktadir. Yurt iginde organomineral katt gitbre ton fiyatinin ortalama 300 ila 2,000
ABD Dolan arasinda oldugu bilinmektedir. Sirket, kati glibrenin agihiklr kismm: dékme
halinde, kalan kismi ise 50kg’hk ambalajlar halinde satigim planlamaktadir. 2023 yilinda
pazara yeni giren Sirket organomineral kati giibrede ton bagina ortalama 314 ABD Dolari
fiyatla satis yapmustir. 2024 yilinda ton bagina ortalama 412 ABD Dolan fiyat diizeyinde kats
giibre satis1 gerceklestiren Sirket’in, 2025 yilin ilk alti ayinda 671 ABD Dolan diizeyinde
satts gergeklestirdigi gozlenmigtir. Organomineral katr giibrede satig fiyati, ton bagina 2025
yilmn ilk dokuz ise ortalama 738 ABD Dolar1 diizeyinde gergeklesmigtir. Thtiyatlilik ilkesi
geregi, 2025 yihmn tiimiinde ve 2026-2067 yillarini kapsayan projeksiyon ddnemi siiresince
Sirket’in kat1 giibre satiglarinin %80’ini yurt iginde ton basina ortalama 455 ABD Dolan
“sabit fiyat” seviyesinde ger¢eklestirecedi varsayilmustir. Aym yaklagimla, Sirket’in geriye
kalan %20°lik kismm ise yurt digmna ton bagina 900 ABD Dolar: “sabit fiyat” diizeyinde
gerceklestirecegi tarafimizea ongorilmijsti.

Siv1 giibre is kolunda ise Sirket ambalajli ve ambalajsiz olmak lizere iki tiirde liretim ve satig
faaliyetini yiiriitmeyi planlamaktadir. Ambalajli stv1 giibrede yurt dis: satiglarim 2024 yilinda
ton basina 2.811 ABD Dolari fiyat diizeyinde 9,5 ton olarak gergeklestiren Sirket, yurt igine
ton bagina 5.445 ABD Dolari ortalama fiyat diizeyinde 2,9 ton miktarmda satis yapmstr.
2025-2067 yillarim kapsayan projeksiyon dénemi boyunca ambalajli sivi giibre satiginin
%70’Ini yurt igine %30°unu da yurt digina planlayan Sirket’in birim satis fiyatlarinda 2036
yilimn sonuna kadar hem yurt iginde hem de yurt disinda kademeli diglis tarafirmzca
varsayilmigtir. Yurt igi satig fiyatlarinin 2025 yiinda %19, 2026 yihnda %10, 2027 yilinda
%9, 2028 vilinda %8, 2029 yilinda %7 ve 2030 yilinda %6 orammnda diistiikten sonra 2031
yilindan itibaren “sabit” kalacafi tarafimizca Ongérilmiis ve bu sekilde deferleme
calismasinda dikkate ahnmistir. Ambalajli siva gilibrede yurt dis: satig fiyat: ise 2025 yilimn
ilk dokuz ayinda ton basma bir dnceki yilin ayn: ddnemiyle aym diizeyde kalarak 2.861 ABD
Dolar1 olarak gergeklegmigtir. Yurt dis1 satis fiyatlannmin 2025 yilimin tiimiinde 2024 yilina
gire %19 oraninda gerileyerek 2.277 ABD Dolan diizeyinde gergeklegecedi varsayildikian
sonra 2026-2030 yillan arasinda yurt igi fiyatlarla aym oranda kademeli diisiis gsterecegi ve
2031 yihndan itibaren sabit kalacag éngdrialmustir.

2024 yilinda tretim ve satig faaliyetlerinin baglamad:3: ambalajsiz dékme siv1 glibrede ise
2025 yiluun kalan béliimiinde satiglarinin %20°sinin ton bagma 1.060 ABD Dolar tutarinda
yurt digina gergeklestirilecegdi, satiglarin %80 inin ise ton bagma 47 ABD Dolarl fiyatla yurt
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icine gerceklestirilecegi varsayilmustir. Yurt i¢i ve yurt satis fiyatlarmin 2026 yilimda %10,
2027 yilinda %9, 2028 yihinda %8, 2029 yilinda %7 ve 2030 yilhinda %5 oraninda dijgtikten
sonra 2031 wilindan itibaren “sabit” kalacagi tarafimizea Ongérilmils ve bu gekilde
degerleme ¢ahsmasinda dikkate alinnmgtir.

Karbon Sertifikas1 Satisa: Biyogaz tesisinin isletmeye girdigi 2019 yilindan itibaren 2022
yilinin sonuna kadar 4.713.467 ton karbon kredisi karsiliginda ton basina 5,5 ABD Dolardan
25.923.882 ABD Dolari net gelir elde eden Sirket, 2023 yilinda 800.000 ton karbon kredisi
karsiliginda ton bagimna 6,5 ABD Deolarindan 5.200.000 ABD dolar1 gelir elde etmistir, 2024
vilinda 200.000 ton karbon kredisi satis1 gerceklestiren Sirket’in, satig fiyat: ton bagina 5,0
ABD Dolarindan 1.000.000 ABD dolan gelir elde etmistir.

2021, 2022, 2023 ve 2024 yillan ile 30.09.2025 ara doneme iliskin kapasite, liretim ve satig
fivah gelismeleri sonucunda Sirket’in ciro gelismeleri ABD Dolar1 bazmda agagida yer alan
tablodaki gibi gerceklegmigtir.

Tablo 16 Kapasite, Uretim ve Ciro Gelisimi
Birim 2023 2022 2023 36.09.2024 2024  30.09.2025
USDh 13.936.477 5.240.246 10.251.343 2.180.516 4.307.961 3.957.896

*
Toplam Hasilat TL 163298254 91490241 272.826274 70240517 143.646.365 152.463.700

Blyogaz ' : _ __
Elektrik Uretlml MWh/Y1l 17.897 22,806 17.107 10.064 12.572 6.040
Kurulu Gag DC MWe 4,8680 4,3080 4,8680 48680 4,8680 4,8680
Kapasite Fakiri % 42,0% 53,5% 40,1% 23,6% 29,5% 14,2%
Elekirik Satig: UsD 2380268  3.033.221 2.275.213 1.338.496 1.672.108 803.282
Sang Fivati USD/MWh 133 133 133 133 133 133

Kat1 Giibre ' : : . o _
Satig Tonai Ton/Yil - -- 8.802 2218 3.845 4.228
Kapasite Ton/Y1l -- - 55.294 55.294 55,294 55.204
Kapasite Kullanim Oram % - - 15,9% 4,0% 7,0% 7.6%
Satig Geliri UsD - - 2.760.385 775.246 1.582.692 3.119.524
Birim Fiyat USD/Ton - - 314 349 _ 412 738

Siv1 Giibre L S
Satis Tonaj Ton/Y1l - - - 12 12 2
Kapasite Ton/Y1k - - -- 49.248 49248 49,248
Kapsite Kullanim Oran % - — - 0,03% 0,03% 0,00%
Satig Geliri Ush - -- - 42.585 42,393 7.754
Birim Fiyat1 USD/Ton - — - 2.861 3424 2.861

- Karbon Sertifikasi o : ' : .
Azaltilan Karbon Emisyonu  ton C02/l 2.100.000 400.000 800.000 - 200.000 -
Karbon Satig Geliri UsDh 11.530.000  2.200.000 5.260.000 - 1.000.000 e
Karbon Satig Fi iyatl USD/Ton 5.5 5,3 4,5 -- 5,0 e

Diger : . usp 6.210 7.025 15.745 24.189 10.767 27.337

ABD Dolar Kuru

Ortalama USD/TL 86,8660 16,5637 23,7482 322128 32,7825 385214

Karbon Satisi Fatura Tarihi USD/TL 12,4760 18,6966 29,3973 - 35,2033 --

Kaynak : Brahname, Bagumsiz Denetgt Rapory, A1 Capital Hesaplomalar
*:30.09.2025 itibartyla heniiz faalivete gerceklesmedigi icin GES bu tabloda yer almamistir.
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Kartbon sertifikasi gelirleri harig, giibre ve biyogaz is kollarmdan ABD Dolan bazinda elde
edilen hasilat, Ozel Bagimsiz Denet¢i Raporu’nun 2 numarah dip notunda belirtildigi tizere
ilgili doneme ait ortalama ABD Dolar kuru ile garpilmak suretiyle TL'ye ¢evrilmistir.
Karbon sertifikas: gelirleri ise gelirin elde edildigi tarihte kesilen faturada belirtilen ABD
Dolar kuru ile carpilmak suretiyle TL’ye g¢evrilmigtit. Bu nedenle, Arf Bio’nun karbon
kredisi ticaretinden ABD dolari bazinda elde ettigi hasilat tutari, Bagimsiz Denetci
Raporu’nda yer alan ortalama ABD Dolar kuru ile degil, hasilata dair faturalama igleminin
gergeklestirildigi taribteki ABD Dolar kuru {izerinden belirlenmistir. Isbu Fiyat Tespit
Raporu’nda yer alan deferleme ¢alismasinda, karbon sertifikasi gelitlerinin fatura tarihindeki
ABD Dolar kuru tizerinden hasilat yazilmast sonucunda ortaya ¢ikan hasilat degerleri dikkate
alinmugtir, Diger sattg gelirleri Bagimsiz Denet¢i Raporu’nda belirtilen ortalama ABD Dolar
kurlan tizerinden belirlenirken, karbon gelirlerinin fatura tarihindeki ABD Dolar Kuru ile
belirlenmesi suretiyle Sirket’in ABD Dolari bazli hasilat tutarlart gergek degerine
vaklastirilarak degerleme caligmasinda dikkate alinnigtir.

8.3.2.4 Uretim ve kapasite kullanim varsaym ve projeksiyonlari

Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.’nin Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu’ndan
(EPDK) EU/8067-1/04054 numara ile 2018 yilinda aldig: {iretim lisans1 49 yil boyunca 2067
yilinin sonuna kadar gecerlidir. 2021 yilinda biyogaz iiretimine baglayan Sirket, biyogaz
iiretiminde hammadde olarak kullandigi bilytikbas hayvan giibresini Odemis ve Tire
ilgelerindeki siit ve damizlik ¢iftliklerden temin etmektedir. Glinde 1.000-1.200 ton biiyiikbag
hayvan giibresine ihtiva¢ duyan Sirket, hammadde tedarigini lojistik firmalar aracihiyla
gergeklestirmekiedir, Tesiste ayrica tarimsal atik olarak musir ile bugday ve ¢avdar melezi bir
tabul GrGnii olan tritikale silajlant kullamlmaktadir. Biyogaz tesisinin kurulu glicte
cahistrilabilmesi i¢in gerekli sila) miktar1 glinde 50-80 tondur. Sirket tedarik durumuna gore
hem musir ve tritikale silajlarimi hem de bllyiikbag hayvan atiklarim: hammadde olarak
kullanabilmektedir. Sirket, 2025-2067 projeksiyon donemi boyunca Biyogaz tesisi ic¢in
periyodik  bakim-onarim  harcamalan  diginda  herthangi  bir  kapasite  yatirmm
planlamamaktadir,

2023 itibanyla yatinm agamas1 tamamlanan Glbre tesisi igin de yeni kapasite yatirimlan
planlamamakta olup, 2022°de EPDK’dan 0,7 MW GES yatinmi izni alan Sirket’in 2027
sonuna kadar Biyogaz {iretim tesisinin kurulu giiciine eg miktarda GES yatinm yapacagi
varsayilmis ve 2027 yilindan itibaren degerleme ¢aligmasina kademeli olarak yansitilmugtir.
Bu varsayim altida liretim ve kapasite kullammina y8nelik projeksiyonlar agagidaki tabloda
gosterilmigtir.

Esentepe Mah. Blyiikdere Gad.
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Tablo 17 Uretim ve Kapasite Projeksiyonu (2025-2031)
Birim 2024 2025P 2026P H027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Biyogaz
Elektrik Uretimi MWh/Y1l 12.572 0429 12.258 15.690 19.456 23.736 27.771 31.937
Kurulu Giig DC MWe 4,8680 4,8680 4,8680 4,8680 4,8680 4,8680 4,8680 4,8680
Kapagite Faktorii Yo 25.5% 22,1% 28,7% 36.8% 43,6% 55, 7% 63,1% 74,9%
Kat Giibre
Sattg Tonajt Ton/Y1l 3.845 6.469 8.756 14,593 20,430 23.349 23.349 23.349
Kapagite Ton/Y1l 55.294 33.294 55.254 55204 55.294 55294 55.294 35.294
Kapasite Kuilanimi % 7.0% 11,7% 15.8% 26.4% 36.,9% 42,2% 42.2% 42,2%
Ambalajl Sivi Giébre
Saitg Tonai Ton/Y1l 12 20 1.500 3.500 7.500 10.500 £2.500 15.500
Kapasite Ton/ Y1l 49248 49248 49 248 40,248 49248 40,248 495,248 49,248
Kapsite Kultanim % 0.03% 0.0% 3,0% 7.1% 15,2% 21,3% 25,4% 31,5%
Diékme Siva Giibre
Satig Tonaji Ton/Y1l 0 50 7.500 17.50¢ 37.500 52.500 62.500 77.500
Kapasite Ton/ Y1l 443,232 443.232 443.232 443232 443,232 443232 443232 443.232
Kapsite Kullanmu % 0.0% 0.0% 1,7% 3,9% 8.5% 11,8% 14,1% 17.5%
GES
Elektrik Uretimi MWh/Yil -- -- -- 6912 6.884 6.857 6.829 6.802
Kurulu Giig DC MWe -- -- 0,7295 4,8000 4,8000 4,8000 4.8000 4 8000
Kapasite Faktorii % -- -- - 16,44% 16,37% 16,31% 16,24% 16,18%
Karbon Sertifikas
Karbon Kredisi Ton CO2vl 200.000 - - -- - -- - --
Kaynak : Sirket, Al Capital Yatirom Hesaplamealar P: Projeksivon
Tablo 18 Uretim ve Kapasite Projeksiyonu (2032-2039)
Birim 2032PF 20331 2034 P 2035P 2036P 2037P 2038P 2039P
Biyegaz
Elektrik Uretimi MWh/Yil 31.937 31.937 31.937 31937 31.937 31.937 31.937 31.937
Kurulu Giig DCMWe 4,8680 4,8680 4,8680 4,8680 4,8680 4,8680 4.8680 48680
Kapasite Faktort % 74,9% 74.9% 74.9% 74.9% 74.5% 74,.9% 74,9% 74,9%
Kat Giibre
Satis Tonajr Ton Y1 23.349 23.349 23.349 23.349 23,340 23,349 23349 23.349
Kapasite Ton/ Y1l 55.204 55.294 55.294 55294 55.294 55.294 55.294 55.294
Kapasite Kuilanim Y% 42.2% 42,2% 42,2% 42, 2% 42 2% 42.2% 42 2% 42.2%
Ambalajh Sivi1 Glbre
Satis Tonajt Tow/'Yul 18.500 18.500 18.500 18.500 18.500 18.500 18.500 18.500
Kapasite Ton/ Y1l 49.248 49.248 49,248 49248 49,248 49,248 49.248 49.248
Kapsite Kotlanim % 37,6% 37,6% 37,6% 37.6% 37.6% 37.6% 37,6% 37,6%
Diakme Sivi1 Giibre
Satts Tonaji Ton/Y1l 77.500 77,500 77.500 77.500 77.500 77.500 77.500 77.500
Kapasite Ton/Yl 443.232 443,232 443.232 443232 443,232 443.232 443.232 443232
Kapsite Kollanimi %% 17,5% 17,5% 17,.5% 17.5% 17.5% 17.5% 17,5% 17,5%
GES
Elektrik Uretimi MWh/Y1l 6.775 6.748 6.721 6.694 6.667 6.640 6.614 6.587
Kurulu Giig DC MWe 4,8000 4,8000 4,5000 4,8000 4,5000 4,%000 4,8000 4,8600
Kapasite Fakiorii % 16,11% 16,03% 13,98% 15,92% 15,86% 15,79% 15,73% 15,67%
Karbon Sertifikas:
Karbon Kredisi Ton C02/y1 -- - - - ~- --
Kaynak : Sirket, Al Capital Yatwim Hesaplamalari P.: Projeksiyon
A1 CAPITAL YAT
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Tablo 19 Uretim ve Kapssite Projeksiyonu (2040-2047)
Birim 2040P 2041P 2042P 2043P 1044P 2045P 20467 2047P
Biyogaz

Blektrik Uretimi MWh/Y 31.937 31.937 31.937 31.937 31.937 31.937 31.937 31.937

Kuorulu Glig DC MWe 4,8680 4,8680 4,8680 4,8680 4,8680 48680 4.8680 4,8680

Kapasite Faktorls % 74.9% 74.9% 74,9% 74,9% 74,9% 74,.9% 74.9% 74,9%

Kati Gitbre

Satig Tonaj Ton/Y1l 23.349 23.349 23.349 23.349 23.349 23.349 23.349 23.349

Kapasite Ton/Y1l 55204 55.294 55.254 55,294 55,264 55294 $5.294 55204

Kapasite Kullanum %% 42,2% 42,2% 42,2% 42.2% 42.2% 422% 42,2% 42,2%

Ambalajh Srv1 Gitbre

Satig Tonajt Ton/Y1l 18.500 18.500 18.500 18.500 18.500 18.500 18.500 18.500

Kapasits Ton/Y1l 45248 49,248 45,248 49.248 49.248 49.248 49.248 49248

Kapsite Kullanim % 37,6% 31.6% 37.6% 37.6% 37.6% 37.6% 37.6% 37.6%

Ditkme Smvi Gitbre

Satig Tonaj1 Ton/Y1l 77.500 77.500 77.500 77.500 77.500 77.500 77.500 77.500

Kapasite Ton/Y1l 443.232 443.232 443,232 443,232 443,232 443.232 443,232 443.232

Kapsite Kullanimi % 17.5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5%

GES

Elektrik Uretimi MWh/Y1 6.561 6.535 6.505 6,483 6.457 6.431 6.405 6.380

Kurulu Giig DCMWe 48000 4,8000 4,8000 4,8000 4,8000 4,8000 4,8000 4,3000

Kapasite FaktGril % 15,60% 15,54% 15,48% 15,42% 15,36% 15,29% 15,23% 15,17%

Karbon Sertifikas:

Karbon Kredisi Ton C02/y1i -- -- - - - - - -
Kaynak » Sirket, A1 Capital Yatirim Hesaplamalar B: Projeksivon
Tablo 20 Uretim ve Kapasite Projeksivonu {2048-2055)

Birim 2048P 2049F 2080P 2051P 2052P 2053p 2054P 2055P
Biyogaz

Elektrik Uretimi MWhY1l 31937 31.937 ©31.937 31.937 31.937 31937 31.937 31.937

Kumlu Giig DC MWe 4,8680 4,8680 4,8680 4.8680 4,8680 4,8680 4,8680 4,8680

Kapasite Faktéril Yo 74,9% 74,9% 74,%% 74,9% 74,9% 74.9% 74,9% 74.9%

Kati Glibre

Satis Tonajt Ton/Y1l 23349 23.349 23.349 23.349 23.349 23349 23.349 23.349

Kapasite Ton/Y1l 53294 55.294 35294 55.294 35294 55294 535,294 35.294

Kapasite Kullammi Yo 42,2% 42,2% 42,2% 42.2% 42,2% 42.2% 42,2% 42,204

Ambalajh Sivi Giibre

Satig Tonajt Ton/Y1l 18.500 18.500 18.500 18.500 18.500 18.300 18.500 18.500

Kapasite Ton/Y1l 49,248 49248 49.248 49.248 49248 49.248 49248 49.248

Kapsite Kullammi % 37,6% 37,6% 37,6% 37.6% 37.6% 37,6% 37.6% 37,6%

Dikme Sivi Giibre

Satig Tonaji Ton/Y1l 77.500 77.500 17.500 77.500 77.500 77.500 77.500 77.500

Kapasite Ton/Yil 443,232 443232 443232 443.232 443,232 443.232 443,232 443.232

Kapsite Kullanim: % 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5%

GES

Elektrik Uretimi MWh/Y1l 6.354 6.320 6.303 6.278 - - -- -

Kurulu Gig DC MWe 4,8000 4,8000 4,8000 4,8000 -- -- -- -

Kapasite Faktirtl % 15,11% 15,65% 14,99% 14,93% - - - -

Karbon Sertifikas:
Karbon Kredisi Ton CO02/y1} -~ -- - - - - -- -

Kaynak : Siviet, A1 Capital Yatrn Hesaplamalare
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Tahlo 21 Uretim ve Kapasite Projeksiyonu (2056-2063)
Birim 2056P 2057pP 2058P 2059P 2060P 2061P 2062P 2063P
Bivogaz
Elektrik Uretimi MWh/Y1l 31.937 31.937 31.937 31.937 31.937 31.937 31.937 31.937
Kurulu Giig DC MWe 14,8680 4,8680 4,8680 4 8680 4,8680 4,8680 48680 4,8680
Kapasite Faktoril % 74.9% T4.9% 74.9% 74.9% 74,9% 74,9% 74,9% 74,9%
Kat Giibre
Satig Tonaj Ton/Y1l 23.340 23349 23.349 23.34% 23.349 23.349 23,349 23,349
Kapasite Ton/Y1l 55.264 55.294 55294 55294 53.294 55.254 55.294 55,294
Kapasite Kullaminm % 42 2% 42.2% 42.2% 42,2% 42,2% 42.2% 42.2% 42,2%
Ambalaily Ssvi Githre
Satig Tonaj Ton/Y1l 18.500 18.500 18.500 18.500 18.500 18.500 18.500 18.500
Kapasite Ton/YUl 49248 49248 49248 49,248 49.248 49,248 49.248 49,248
Kapsite Kullanim % 37.6% 37.6% 37,6% 37,6% 37,6% 37.6% 37.6% 37.6%
Dékme Stvi Gidbre
Satts Tonaji Ton/Yil 77.500 77.500 77.500 77.500 77.500 77.500 77.500 77.500
Kapasite Ton/Yil 443,232 443232 443.232 443232 443.232 443.232 443,232 443,232
Kapsite Kullanim Y 17.5% 17,5% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 17,5%
GES
Elekirik Uretimi MWh/Y1l - - - - - - - -
Kurulu Gilig DCMWe - - - - - - - -
Kapasite Faktsri Yo - - - - - - - -
Karbon Sertifikas
Karbon Kredisi Ton CO2/vil - - - - - -- - “-
Kaynak : Sirket, Al Capital Yatirun Hesaplamalar: P: Projeksiyon
Tablo 22 Uretim ve Kapasite Projeksiyonu (2064-2067)
Birim 2064P 2065P 2066F 2067P
Bivogaz
Elekirik Uretimi MWh/Y1l 31.937 31937 31.937 31.937
Kurulu Giig DC MWe 4,8630 4,8680 4,3680 4,8680
Kapasite Faktéri Y 74,9% 74,9% 74,9% 74.9%
Katr Glibre
Satis Tonaji Ton/Y1l 23.349 23.349 23.349 23.34%
Kapasite Ton/Y1l 55.294 53.294 35.264 55294
Kapasite Kuflanim % 42,2% 42,2% 42.2% 42,2%
Ambalajh Sivi Giibre
Satis Tonaj Tor/Y1l 18.500 18.500 18,500 18.500
Kapasite Toe/Y1l 48.248 49.248 49,248 49.248
Kapsite Kuliaram % 37,6% 37,6% 37.6% 317.6%
Diskme Siv1 Gilbre
Satis Tonaji Tor/Y1l 77.500 77.500 77.500 77.500
Kapasite Tou/Y1l 443,232 443232 443.232 443.232
Kapsite Kellanim % 17,5% 17,5% 17.5% 17.5%
GES
Blektrik Uretimi MWIVY1l - - - -
Kurulu Gig DC MWe -- - - -
Kapasite Faktori % -- - -- --
Karbon Sertifikas
Katbon Kredisi Ton CO2/y1l a - - -
Kavnak : Sirket, A1 Copital Yatrrm Hesaplamalart P: Projeksivon
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8.3.2.5 Ana Uriin Gruplar: Bazmda Haslat Dagilim

Isbu Fiyat Tespit Raporu'nun 83,2 numarali bdliimiinde agiklandigy iizere, projeksiyon
dénemi igin Sirket’in tarafimiza iiriin bazinda sagladig: tiretim, satiy hacmi ve fiyat
tahminleri degerleme calismasmda dikkate alnmistir. Sirket tarafindan A1 Capital’e tiretim,
satis hacmi ve fiyat tahminleri ile ilgili sunulan bilgi ve belgelerde ticari ve hukuki olarak
gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadifi varsayilimsg ve bu belgelerin
gitvenilirligi ve dogrulugu tarafimizdan sorgulanmis ancak ayrica teyit edilmemistir. Isbu
Fiyat Tespit Raporu’nun 8.3.2.1 numaralt boliinde de belirtildigi tizere Sirket’in gelir tablosu
projeksivonlar: yapilirken “tiime varim™ yaklagimi benimsendigindern, faaliyet bazinda satig
hacmine ve ciroya iligkin varsayimlar olugturularak projeksiyonlar yapilmistir.

Biyogaz Tesisinde Sirket gelirleri temel olarak elektrik tiretim gelirlerinden olugmaktadir.
Elektrik tiretim gelirleri isbu Fiyat Tespit Raporunun 8.3.2.4 numaral: b&liimlinde yer alan
Biyogaz santralinin yilik tahmini firetim miktarlari ile santralin projeksiyon dénemindeki
yillik ortalama tahmini elektrik satig fivatinin ¢arpilmas: sonvcunda elde edilmigtir. Raporun
8.3.2.3 numarali boliiminde aciklandi@i iizere, Bivogaz tesisinde iiretilen elektrigin
YEKDEM siiresi sonuna kadar 133 ABD Dolar/MWh diizeyinde sabit fiyatla satilacagi
varsayilmis, YEKDEM’den ¢ikis yili olan 2029°da piyasa takas fiyatmnin, Ocak-Ekim 2025
dénemindeki ortalama fiyat diizeyi olan 66,01 ABD Dolar/MWh seviyesine yakinsayarak
65,00 ABD Dolari/MWh seviyesine geriledikten sonra projeksiyon doneminin takip eden
yillarinda bu diizeyde “sabit” kalacafi varsayilmustir. Sirket’in Giines Elektrik Santrali
yatirimma 2026 yilinda baglayacag ve ihtiyathilik ilkesi geregi 2026 yilinda 0,7295
DC/MWp kurulu giice ulagacagi;, ancak 2026 yilinda Uretime ge¢mevecedi varsayilmigtir,
Yine, ihtivathilik ilkesi geregi GES tesisinin 2027 yilimdan itibaren tiretime gegip ciro elde
etmeye baslayacag) éngoriilmiigtiir. 2027 yilinda ilave 4,07 DC MWp kurvlu giiclin devreye
almmasiyla GES’de toplam kurulu giiciin 2027 sonu itibaniyla 4,80 MWp diizeyine
cikarlacag varsayilmistir. GES’de ekonomik omiir (25 yil) boyunca Bivogaz Tesisi igin
Ongorillen yillik elektrik satig fiyat diizeylerinde ciro yapacag varsayilmigtir.

Giibre Tesislerinin c¢iro projeksivonlarin hesaplanmasinda igbu Fivat Tespit Raporu’nun
8.3.2.4 numarali bdliimiinde agiklanan yillik iiretim projeksiyonlan kullamilmistir. Raporun
8.3.2.3 numaral: bdliimiinde agiklandify iizere, yurt ici ve yurt dist ABD Dolar bazl: satis
fiyatlar1 kat glibrede sirasiyla 455 ABD Dolar1 ve 900 ABD Dolar diizeylerinde 2025-2067
projeksiyon dénemi boyunca sabit tutulurken, ambalajli sivi ve ambalajsiz dékme sivt
gibrede 2025-2030 doéneminde kademeli diigtiikten sonra 2031 yilindan itibaren sabit
kalacag tarafimizca Sngériilmiigtiir. Gilbre Tesislerinin yillik tahmini tiretim miktarlar ile
projeksiyon donemindeki yilhk ortalama tahmini yurt i¢i ve yurt dist satis fiyatlarimn
carpiimas: sonucunda ciro tutarlarina ulagtlmigtir. Son olarak, 2025-2067 projeksiyon
ddneminde Karbon Geliri Sirket’in nekit akis projeksivonuna dahil edilmemistir, Benzer
sekilde, 2025-2067 projeksiyon doneminde Diger Gelirler de “sifir” varsayilmstir.
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Tablo 23 Satis Hasilat Gerceklesmeleri ve Projeksiyon (2021-2028)
Birim 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P
Biyogaz _ ' : '
Elektrik Satg Geliri UsSD 2380268  3.033.221 2275213 1.672.108 1254081 1630306 2.086.791 2.587.621
Elekirik Uretirmi MWh/Y1l 17.897 22.806 17.107 12.572 9.428 12.258 15.650 19.456
Kurulu Giig DC MWp 4,8680 4,8680 4,8680 48680 4,8680 4,8680 4,8680 4,8680
Kapasite Faktorii % 42,0% 53,5% 40,1% 29.5% 22,1% 28.7% 36,8% 45,6%
Emre Amadelil Saat 3.676 4.685 3.514 2.583 1.937 2518 3.223 3.997
Satig Fivat _ USD/MWh 133 133 133 133 133 133 133 133
Hibrit GES : B o
Elektrik Satig Geliri ush -- - - - - 019.2%96 915.619
Elekirik Uretimi MWh/Y:] - - - - - . 6.912 6.884
Kurulu Giig DC MWp - - - ~ - 0,7295 4,8000 4,8000
Kapasite Faktdrii % -- - - - 0.0% 0,0% 16,4% 16,4%
Sati§ Fiyati USD/MWh - - - - 133 133 133 133
Kat: Gibre o : :
Satis Tonaji Ton/Y1l - -- 8.802 3.845 6.469 8.756 14.593 20.430
Yurt Igi Ton/Yil - - ] 3.845 5.176 7.005 11.674 16.344
Birim Piyat USD /Ton -- - 314 412 455 455 455 455
Yilfik Degisim % - - 0% 312% 0.0% 0,0% 0,6% 0,0%
Yurt Dist Ton/Y1l w - 0 -- 1.294 1.751 2919 4.086
Ririm Fiyat UsSD/Ton -- - 0 900 Q00 900 900 200
Yalluk Degigim % - - 0,0% 0,0% 0.0% 0.0% 0.0% 0,0%
Satig Geliri UsD -- -~ 2760385 1.582.692 3.519405 4.763.104 7.938.507 11.113.91¢
Kapasite Too/Y1l -- - 55.294 55294 55294 55.264 55294 55.294
K.apasite Kullanim % - -- 15,9% 7,0% 11, 7% 15,8% 26,4% 36,9%
Ambalajlt Si1 Gitbre C
Satis Tonaj Ton/¥1l - - - 12 20 1.500 3.500 7.500
Yurt ¢ Ton/ Y1l - - - 3 14 1.050 2.450 5.250
Birim Fiyatt USD/Ton - - - 5.445 4411 3.970 3613 3.324
Yilltk Degigim % - - -~ - -18,0% -10.0% -9.0% -8,0%
Yurt Dis1 Ton/Y1l - - - 10 6 430 1.050 2.250
Birim Fiyati USD/Ton - - 2.811 2.277 2.050 1.865 L.716
Yilirk Degisim % - - - 0,0% -19,0% -10.0% -9,0% -8,0%
Satiy Geliri UsD -- - - 42.393 75417  5.090.653 10.809.152 21.309.472
Kapasite Taon/Y1l - - - 49.248 45,248 49248 49248 49248
Kapsite Kullanim Crram % -- um - - -- 3,0% 7,1% 15,2%
Dikme Sivi Giibre o . o
Satsy Tonajt Ton/Yil - - - - 30 7.500 17.5300 37.500
Yurt Igi Ton/Yil - - - - 40 6.000 14,000 30.000
Birim Fiyati USD/Ton - - - 47 47 42 38 35
Wilitk Degisim % - - - - 0.0% -10,0% -8,0% -8,0%
Yurt kel TonfYii -- -- - -- 10 1.500 3.500 7.500
Birim Fiyati USD/Ton - - - 1.000 1.000 900 819 753
Vilhk Degigim % - - - - 80,0% -10,0% -9,0% -8,0%
Satig Geliri USD - - - - 11.880 1.603.800 3.405402 6.713.507
Kapasite Ton/Y1l - - - 443.232 443.232 443,232 443,232 443,232
Kapasite Kutllanim: %a - - - 0,0% 1,7% 3,9% 8,3%
Karbon Emisyon Azaltin '
Karbon Kredi ton Ca/y1l 2.100.000 404.060 800.000 200.000 - - - -
Nominal Fiyat USD/Ton 3,5 3,5 6,5 3,0 5,0 3,0 5,0 5,0
Karbon Emisyon Geliri USD/Y1l 11.550.000 2.200.000 5200000 1.0006.600 - -- -- --
Diter ' - '
Diger Gelivler usD 6.210 7.025 15.743 10.767 - - - -
Arf Bio Konsolide Ciro USD © 13936477 5240246 10251343  4.307.961  4.860.783 13.087.863 25.159.14% 42.640.129

Kavnak : Sirket, Al Capital Yatvum Hesaplamalar:
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Tablo 24 Satis Hasilatt Projeksivonu (2029-2036)

Birim 2029pP 20300 2031F 2032P 2033p 2034P 2035P 2036P

Bivogaz ] i 5 ) -

Elektrik Satis Geliri UsD 1.542.845  1805.12¢ 2075898 2075898 2.075.898 2.075.898 2.075.898 2.075.898

Elektrik Uretimi MWh/ Y1l 23.736 2711 31.937 31937 31.937 31.937 31.937 31.937

Kurulu Giig DC MWp 4, Re80 4 8680 4,8680 41,8680 4,8680 4,8680 48680 4,8680

Kapasite Faktdril % 55.7% 65,1% 74.9% 74,9% 74,%% 74,9% 74,9% 74.9%

Emre Amadelik Saat 4.876 5705 6.561 6.561 6.561 4.561 6.561 6.561

Satis Fiyati USD/MWh 65 63 65 63 65 65 65 65

Hibrit GES g, R '

Elektrik Satis Geliri ush 445.693 443910 442,135 440,366 438.605 436.850 435.103 433.362

Elektrik Uretimi MWh/Y1l 6.857 6.829 6.802 6.775 6.748 6721 6.694 6.667

Kurulu Giig DC MWp 4,8000 48000 4.8000 4,800 4,8000 4,8000 4,8000 4,8000

Kapasite Fakiorii % 16,3% 16,2% 16.2% 16,1% 16,0% 16,0% 15.9% 15,5%

Satig Fiyat USD/MWh 65 65 65 65 65 65 G5 65

Kat1 Glibre ' ; . E o

Satis Tonaji Ton/¥1l 23.349 23,349 23.349 23,349 23,349 23.349 23.34% 23349
Yurt Ici Ton/Y1l 18.679 18.679 18.679 18.679 18.67¢ 18.679 18.67¢ 18.679
Birim Fiyan USD /Ton 455 455 455 435 4535 455 4355 455

Yillk Degisim % 0,62 0,0% 0.0% 0.0% 0.0% 0,0% a0.0% 0,0%
Yurt Digi Ton/Y1l 4.670 4.670 4.670 4,670 4,670 4.670 4,670 4,670
Birim Fiyati USD/Ton 500 Q00 900 Q00 900 900 Q00 900
Yillik Degisim % £),0% 0,0% 0.0% 0,0% 0.0% 0.0% 0.0% 0,.0%

Satig Geliri UsD 12,701.611 12,701,611 12.701.611 12701611 12.701.611 12.701.611 12.701.611 12.701.611

Kapasite Ton/Y1l 35.294 35294 55.294 53.294 55.294 55.294 55.294 55.294

Kapasite Kullanim % 42,2% 42.2% 42.2% 42 2% 42.2% 4£2,2% 42,2% 42,2%

Ambalajh S1v1 Giibre ' _ ' .

Satis Tonaje Ton/ Y1l 10.500 12,500 15.500 18.500 18.500 18.500 18.500 18.500
Yurt Igi Ton/Y1l 7.350 8.750 10.830 12.950 12.950 12.950 12,950 12,950
Birim Fiyati JSD/Ton 3.051 2.905 2,803 2.905 2.505 2.505 2.903 2.905

Yillik Degigim % -7.0% -0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% &,0% 0,0%
Yurt Dugt Ton/Yii 3.150 3.750 4.650 5.550 5.550 5.550 5.550 3.550
Birim Fiyati USD/Ton 1.396 1.500 1.500 }.5G0 1.500 1.560 £.500 1.500
Yilitk Degisim % -7.0% ~6,0% 0.0% 4,0% 2,0% 0,0% 0,0% 0.0%

Satis Geliri usD 27.744.932 31.047.900 38499396 45950.892 45.550.892 45950892 45.950.892 45.950.892

Kapasite Tonv Y1l 49,248 49.248 49,248 49.248 49.24% 49,248 49,248 45,248

Kapsite Kuallanim Oram %o 21,3% 25,4% 31,5% 37,6% 37,6% 37.6% 37.6% 37,6%

Dikme Stvt Giibre .

Satig Tonajt Ton/¥1t 52.500 62.500 77.500 77.500 77.500 77.500 77.500 77.500
Yurt Igi Ton/Yil 42.000 30.000 62.000 62.000 62.000 £2.000 62.000 62.000
Birim Fiyat: USD/Ton 33 31 3t N 31 31 31 31

Yulik Defiizim % -7.0% -5,0% 6,0% 0.0% 0% 0.0% 0.0% 0,0%
Yurt igi Ton/Y1l 10.500 12,500 15.500 15.500 15.500 15500 15.500 15.500
Birim Fiyaii USD/Taon 701 666 666 666 666 666 666 666
¥ullek Degigim % -7,0% -5,0% 0).0% 0.0% 8.0% 0.0% 0.0% 0,0%

Satig Geliri usD 8740086 08856390 12258192 12238.192 12,258,192 12258192 12.258.192 12.258.192

Kapasite Ton/¥1l 443,232 443 232 443232 443,232 443.232 443232 443232 443232

Kapasite Kullammi %4 11,8% 14,1% 17.5% 17,5% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5%

Karbon Emisyon Azalomu - '

Karbon Kredi ton COz/y1l -- - -- -- -- - - -

Nominal Fiyat USD/Ton 30 50 5.0 50 5.0 5.0 5.0 5,0

Karbon Emisyon Geliri UsD/Yil - -~ - - -- - . -

Diger

Diger Gelirler USsD - - - - -- - - -

Arf Bio Konsolide Ciro USD 51.176.067 55.884.189 65.977.232 73.426.960 73.425.198 73.423.444 73.421.696 73.419.956

Kaynak : Sirket, A] Capital Yatrrim Hesaplamalar
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Tabloe 25 Satiy Hasilati Projeksiyonu (2037-2044)

Birim 2037P 2038P 2039P 2040P 2041P 2042P 2043P 2044P

Bivogaz i ) i

Elektrik Satig Geliri UsD 2075808 2075898 2075898 2.075.898 2075898 2.075.898 2.075.898 2.075.898

Elektrik Uretimi MWh/Yil 31.937 31.937 31.937 31.937 31.937 31.837 31.937 31.937

Kurulo Giig DCMWp 4.8680 48680 4,8680 48680 4,8680 48680 4,8680 48680

Kapasite Faktori % 74.9% 74.9% 74.9% 74.9% 74.9% 74,9% 74,9% 74,9%

Emre Amadelik Saat 6.561 6.561 6.561 6.561 6.561 6.561 6.561 6.361

Satss Fivati USD/MWh 65 65 65 65 65 65 63 63

Hibrit GES ' : . . . -

Elektrik Satig Geliri usp 431.629 428902 428183 426,470 424764 423,065 421373 419.687

Elekirik Uretimi MWhY 1 6.640 6.614 6.587 6.561 6.535 6.509 6.483 6.457

Kuruly Giig DC MWp 4.8000 4.8000 4.8000 4.8000 4,8000 4.8000 4,8000 48000

Kapasite Fakirii % 15,8% 15,7% 15,7% 15,6% 15,5% 15,5% 15,4% 15,4%

Satig Fiyati USD/MWh 65 65 65 65 65 65 65 65

Kati Giibre '

Safig Tonajt Tor/Yil 23.349 23.349 23.349 23.349 23.349 23,349 23.349 23.349
Yurt igi Ton/Y1l 18.679 18.679 18.679 18.679 18.679 18.67% 18.679 18,679
Birim Fiyati USD {Ton 455 455 455 455 435 455 455 435

Yilhik Degisim % 0.0% 0.0% 0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% a,0%
Yurt Digt Ton/Y1l 4.670 4.670 4.676 4.670 4.670 4.670 4.670 4.670
Birim Fiyaty USD/Ton 900 900 Q00 900 200 900 900 00
Yl Degisim % 0.0% 0,0% 3.0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0%

Satig Geliri UsD 12701611 12.701.611 127200611 12701611 12701611 12.701.611 12.701.611 12.701.611

Kapasite Ton/Y1l 55.294 55.294 55.294 55294 55,294 33.2594 35254 55.254

Kapasite Kullammt % 42,2% 42.2% 42.2% 42.2% 42,2% 42,2% 42.2% 42,2%

Ambalajli S1v1 Gilbre '

Satig Tonaj Ton/Y1l 18.500 18.500 18.500 [8.500 18.300 18.500 13.500 18.5300
Yurt Igi Ton/Y1l 12.930 12,950 12.530 [2.950 12.850 12.950 12.950 12.950
Birim Fiyat USD/Ton 2.905 2.905 2.905 2.905 2505 2905 2.905 2.905

Yillik Degisim % 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0.0% 0.0% 0,0% 0%
Yurt Dust Ton/Y1t 3.550 5.550 5.550 5.550 3.550 5.550 5.550 5.550
Birim Fiyats USD/Ton 1.500 1.500 1.500 1.5G0 1.500 1.500 1.500 1.500
Yillik Degigim % 0% 0.0% 0.0% 0.0% 0,0% 0,0% 0% 0.0%

Satis Geliri UsD 45.950.852 45950892 45930.892 45950.892 45.950.802 45950.892 45.550.892 435.950.892

Kapasite Ton/Y1l 49.248 49.248 49.248 49248 49248 45.248 49.248 49.248

Kapsite Kullanmm Orani % 37,6% 37,6% 37,6% 37.6% 37.6% 37,6% 37.6% 37.6%

Dilkme Siv1 Giibre o . : S :

Satig Tonajt Ton/Y1l 77.500 77.500 77.500 T7.500 77.500 77.500 77.500 71.500
Yurt fgi Ton/Y1l 62.000 62.000 62,000 62.000 62.000 62.000 62.000 62.000
Birim Fiyati USD/Ton 31 31 31 3 31 31 31 31

FVulitk Degisim % 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0%
Yurt fci Ton/Yit 15.500 15.500 15.500 15300 15.500 15.500 15.500 15.500
Birim Fiyat1 USD/Ton 666 666 666 666 666 666 666 666
Villik Degigim % 0,0% 65,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0.0% 0,0% 3.0%

Satig Geliri Ush 12.258.192 12.258.192 12258192 12.238.192 12.258.192 12258192 12.258.192 12.258.192

Kapasite Ton/Y1l 443,232 443232 443,232 443.232 443.232 443.232 443,232 443.232

Kapasite Kullanim: Y 17.5% 17.5% 17,5% 17.5% 17,5% 17,5% 17.5% 17,5%

Karbon Emisyon Azaltim

Karbon Kredi ton COzy1l - -- - - - -- - -

Nominal Fivat USD/Ton 5,0 5.0 50 5.0 5,0 5,0 5,0 5.0

Karbon Em1syon Gelit USD/Yt - - - - -- -- - .

Diger : :

Diger Gelirler _ UsD _ - - - n - - - -

Arf Bio Konsolide Ciro UsD 73.418.222 73416496 73.414.776 73.413.064 73411358 73.409.659 73407966 73.406.281

Kaynak : Sirket, Al Capital Yatirim Hesaplomaiar
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Tablo 26 Satig Hasilatl Projeksiyonu (2045-2052)

Birim 2048P 2046P 2047P 2048P 20649P 2050P 2051P 2052

Biyogaz - ' _ o

Elekirik Satig Geliri UsD 2,075,898 2.075.898 2073898 2.075.898 2075898 2.075.898 2075898 2.075.898

Elektrik Uretimi MWh/Y1l 31.937 31937 31.937 31.937 31937 31.937 31.937 31,937

Kuruiu Glig DC MWp 4,3680 4,8680 4,8680 4,8680 48680 4,8680 4,8680 4,8680

Kapasite Faktdrl % 74,9% 74,9% 74.9% 74,9% 74,9% 74,9% 74,9% 74,9%

Emre Amadelik Saat 6.361 6.561 6.561 6.561 6.361 6.561 6.561 6.561

Hibrit GES _ :

Elektrik Satig Geliri USsD 418.009 416.337 414.671 413.012 411.360 409.715 408.076 -

Elektrik Uretimi MWh'Yl 6.431 6.405 6.380 6.354 6.329 6.303 6278 -

Kurulu Giig DC MWp 4 8000 4,8000 4,8000 4.8000 4,8000 48000 4,8000 -

Kapasite Faktorii % 15.3% 15,2% 15,2% 15,1% 15,1% 15,09 14,9% -

Satig Fivat USD/MWh o5 65 63 635 65 65 65 -

Kat Gitbre .

Satig Tonaji Ton/Y1l 23.349 23.349 23.349 23.349 23.349 23.349 23.349 23.34%
Yurt Igi Ton/Y1l 18.679 18.679 18.679 18.679 18.679 18679 18.679 18.679
Birim Fiyan USD /Ton 4355 455 455 455 455 4585 455 455

Yitlik Degigim % 0.0% 0% 0,0% £,0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Yurt Dig1 Ton/Y1l 4.670 4.670 4.670 4.670 4.670 4.670 4.670 4670
Birim Fiyati USD/Ton 900 900 900 900 900 900 900 900
Yillik Degisim % 0.0% 0.0% 04.0% 0.0% ,0% 0.0% 0.0% 0,0%

Satig Geliri usD 12.701.611 12.701.611 12701611 12701611 12701611 12.701.611 12.701.61F 12.701.611

Kapasiie Ton/Yil 55.294 55294 55.294 55294 55,294 55.294 55204 55294

Kapasite Kullanim Y% 42.2% 42.2% 42,2% 42,2% 42,2% 42.2% 42,2% 42.2%

Ambalajh Siv: Giibre o _ o

Satig Tonaji Ton/¥Yl 18.500 18.500 18.500 18.500 18.500 18,500 18.500 18.500
Yurt Igi Ton/Y1l 12.950 12,950 12.95¢ 12.950 12.950 12.950 12.950 12.950
Birim Fiyati USD/Ton 2.905 2,905 2.905 2,905 2.905 2.903 2.905 2.905

Yillik Degiim % 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0,0%
Yurt Disi Ton/Y1l 5.550 5550 5.550 5.550 3.350 5.550 5.550 5.550
Birim Fiyan USD/Ton 1,500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.300 1.500
Yullik Degisim % 0,0% 0,0% 0.0% 0.0% 64.0% 0, 0% 8,0% f1.0%

Satig Geliri USD 45.930.892 45950892 45.950.802 45950892 45.950.892 45930.892 45.950.892 45.950.892

Kapasite Ton/Yil 49,248 49.248 49.248 49248 49248 49,248 45,248 49,248

Kapsite Kullanim Oran Yo 37.6% 37.6% 37.6% 37.6% 37,6% 37.6% 37.6% 37,6%

Dikme Siv1 Gilbre : : '

Satig Tonajt Ton/Y1l 71.500 77.500 77.300 77.500 77.500 77.500 77.500 77.500
Yurt Igi Ton/Yul 62.000 62.000 62.000 62.000 62.000 62.000 62.000 62.0600
Birim Fiyat: USD/Ton 31 31 3l 3 31 31 3 3

Yilltk Degigim % 0,0% 0.0% (0% .0% 0% 0,0% 0, 0% 0,0%
Yurt Ici Ton/Y1l 15.500 15.500 15.500 15.500 15.500 15.500 15.500 15.500
Birim Fiyat USD/Ton 664 666 666 666 Ho6 666 666 666
Yillik Degigim % 0.0% 02,0% 0,0% 0% 0,0% 0,0% 0, 0% 0,0%

Satig Geliri USD 12.258.192 12.258.192 12258192 12.258.192 12.258.192 12.258.192 12.258.192 12258192

Kapasite Ton/Yil 443.232 443,232 443.232 443.232 443.232 443,232 443.232 443232

Kapasite Kullanmi Yo 17,5% 17.5% 17,5% 17,5% 17.5% 17.5% 17.5% 17,5%

Karbdan Emisyon Azaltum ' ' ' ' ' '

Karbon Kredi ton Charyil -- - -- - -- - . -

Mominal Fivat USD/Ton 5,0 5,0 5,0 5.0 5,0 5.0- 5.0 3,0

Karbon Emisyon Geliri USD/Y it - - - - - - - -

Diger : '

Diger Gelirler usD - -- -- - - - - -

Arf Bio Konsolide Ciro UsSD C 73,404,602 73402930 73401265 7A399.606 73397954 73.396.309 73.394.670 72.986.594

Kepnak - Sirket, A1 Capital Yatirun Hesoplamalar
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Tablo 27 Satis Hasilats Projeksiyenu (2053-2060)

Birim 2053P 2054P 2055P 2056F WSTP 2058F 2059P 2060F

Biyogaz ' o _ '

Elektrik Satig Geliri UsD 2.075.898 2075808 2075898 2.075.898 2075898 2.075.898 2.075.898 2.075.898

Elektrik Uretimi MWY1l 31.937 31.937 31.937 31.937 31.937 31.937 31937 31.937

Kurulu Gtig DC MWp 4,8680 4,8680 4,8680 4,8680 4,8680 4_8680 4,8680 4,8680

Kapagite Fakttri % 74.9% 74,9% T4,9% 74.9% 74.9% 74.9% 74,9% 74,9%

Emre Amadelik Saat 6.561 6.561 6.561 6.561 6.361 6.561 6,561 6.56t

Sateg Fivat USD/MWh 65 65 65 65 65 65 65 65

Hibrit GES '

Elektrik Satrs Geliri UsD - -- - - - - -- -

Elektrik Uretini MWh/Y1l -- - - - - - -- -

Kurulu Gig DC MWp - - - - — - - -

Kapasite Faktdrt % - - - - - - - -

Satig Fiyatl USD/MWh -- - - - - - - -

Kafi Gitbre '

Sattg Tonajt Ton/Y1l 23.349 23.349 23.349 23.349 23.349 23.349 23.349 23349
Yurt T¢i Ton/Y1l 18.679 18.679 18.679 18.679 18,679 18.679 13.679 18.679
Birim Fiyati USD /Ton 435 455 455 455 435 455 455 455

Yillik Degisim % 0,0% 0.0% 0,0% 0.0% 0.0% 4,0% 0.0% 0.0%
Yurt Dist Ton/Yil 4,670 4.670 4.670 4.670 4.670 4.670 4.670 4.670
Birim Fiyatt USD/Ton 900 900 200 900 900 500 200 Q00
Yallik Degigim 9% a,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0.0% 0,0% 0.0%

Satig Geliri usD 12.701.611 12.701.611 12.701.611 12.701.611 12.701.611 12,701,611 12.701.611 12.7¢1.611

Kapasite Ton/Yil 55.294 55294 352%4 55.294 35294 53.294 55294 55.294

Kapasite Kullammy % 42,2% 42.2% 42.2% 42,2% 42.2% 42.2% 42.2% 42,2%

Ambalajle St Gitbre S : ' E

Sahg Tonaji Ton/Y1l 18.500 18.500 18.500 18.500 18.500 18.500 18.500 18,500
Yurt I¢i Ton/Y1l 12.950 12.950 12.950 12.950 12.950 12.950 12,950 12.950
Birim Fiyati USD/Ton 2.905 2.905 2.905 2.905 2.905 2.905 2905 2.903

Yilhk Degisim % G,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% {.0%
Yurt Dis: TonfY1l 5.550 5.550 5.550 5.550 5.550 5.550 5.550 3.330
Birim Fiyvat USD/Ton 1.500 1.500 1.500 1.500 1.560 1.500 1.500 1.500
Yilfik Degisim % 0.0% 0,0% 0,0% 0% 0,0% 2,0% 0,0% 0,0%

Satig Geliri ush 45650.892 45950.892 439350892 45.950.892 45950.892 45.950.862 45.950.892 43.950.892

Kapasite Ton/Y1 49.248 49.248 49.248 45248 49248 49.248 49248 49248

Kapsite Kullamm Oram % 37.6% 37.6% 37.6% 37.6% 37.6% 37.6% 37,6% 37.6%

Dikme Sv1 Giibre _ ' _ T '

Saftig Tonajt Ton/Y1l 77.500 77.500 77.500 77.500 717.500 77.500 77.500 77.500
Yurt Igi Ton/Yii 62.000 $2.000 62.000 62.000 62.000 62.000 62.000 62,000
Birim Fivati USD/Ton 3 31 31 31 31 31 3t 31

Yillik Degigim % 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 8.0%
vart i Ton/Yal 15.500 15.500 15.506 15.500 15.500 15.500 15.300 15.500
Birim Fiyat USD/Ton 666 666 666 666 666 666 666 666
Yillik Degigim % 0.0% 0% 0,0% 0,0% 2,0% 0,0% 0.0% 0.0%

Satig Geliri UsD 12,258,192 12,258,192 12258192 12258.192 12258192 12.258.192 12.258.192 12.258.152

Kapasiie Ton/Yil 443.232 443,232 443.232 443,232 443232 443232 443.232 443.232

Kapasite Kullatm: Yo 17,5% 17,5% 17.5% 17,5% 17,5% 17.5% 17.5% 17,5%

Karbon Emisyon Azaltim '

Karbon Kredi ton COx/yil - - - - - - - --

Nominal Fiyat USD/Ton 5,0 5,0 50 50 5.0 5,0 5.0 5.0

Karbon Emisyon Geliri USH/Y - - - - = = - --

Difer

Diger Gelirler UsD - - - - - - - -

Arf Bio Konsolide Ciro USD 72986594 71986594 72.986.594 72986594 72.986.594 72.986.594 72.986.594 721.986.594 .

Kaynak » Sivket, Al Capital Yainem Hesaplamalar:
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Tablo 28 Satiy Haslate Projeksivenn (2061-2067)

Birim 2061P 2062P 2063P 2064P 2065P 2066P 2067P

Biyogaz :

Elekirik Satig Geliri usD 2075808 2075898 2075898 2075808 2075898 2.075.898 2.075.898

Elektrik Uretimj MWh/Y1l 31.937 31.937 31.937 31.937 31937 31.937 31.937

Kurulu Glig DC MWp 4,8680 4,8680 4,8680 4 B6R0O 4,8680 4,8680 4,8680

Kapasite FakibrD Y 74,9% 74,9% 74.9% . 74.9% 74,9% 74.9% 74,9%

Emre Amadelik Saat 6.561 6.561 6.361 &.561 6.561 6.561 6.561

Satig Fiyant USD/MWh 65 65 63 63 65 63 (%]

.Hibrit GE§ . . ' : .

Elektrik Satig Geliri usp - - - - - - -

Elektrik Uretimi MWh/Y1l - - - - - - -

Kurulu Glig DC MWp - - - -- - - -

Kapasite Fakts: % - -- - - - - -

Satig Fiyan USD/MWh - -- - - - - -

Kati Giibre . : . :

Satiy Tonaj Ton/Y1l 23.349 23.349 23.349 23.349 23.349 23.349 23.349
Yurt I¢l Ton/Y1l 18.679 18.679 18.679 18.679 18.679 18.679 18.679
Birim Fiyat USD /Ton 433 453 4355 435 455 4535 455

Yulltk Degisim % 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0.0% 0.0% 0,0%
Yurt Dist Ton/Y1l 4,670 4,670 4.670 4.670 4.670 4,670 4.670
Birim Fiyatt USD/Ton 900 900 900 800 000 900 200
Yillik Degisim % 0.0% 0,0% 0,0% 0.0% 0.0% 0.0% 0,0%

Satig Gelirl usD 12701611 12.701.601 12701611 1270L611 12.701.611 12.701.611 12.701.611

Kapasite Ton/Yd 55294 55.294 35264 55.294 552094 55.294 55.264

Kapasite Kullanimi Y% 42,2% 42,2% 42,2% 42,2% 42,2% 42.2% 42.2%

Ambalajl Sivi Giibre _ _

Satig Tonaj Ton/Y1l F8.500 18.500 18.560 18.500 18.500 18,500 18.500
Yurt Igi Ton/Y1l 12.950 12.950 12.950 12,950 12950 12.950 12.950
Birim Fiyati USETon 2.905 2.905 2.905 2.903 2.905 2.905 2.905

Yillk Degigim % 0,0% 0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0.0%
Yurt Digt Ton/Y1l 5.550 5.550 5.550 5.550 5.550 5.350 5.550
Birim Fivatt USDTon 1.500 1.500 1.300 1.500 1.500 1.500 1500
Yallik Degigim % 0.0% 0% 0,0% 0% 0.0% 0,0% 0,0%

Satig Getiri ' uUsD 45950892 45950.892 45.950.892 45.950.892 45.950.892 45.930.892 45.950.892

Kapasite Ton/Y)] 40248 40.248 49.248 49.248 49.248 49.248 49,248

Kapsite Kullanim Oram % 37.6% 37.6% 37.6% 37,6% 37,6% 37,6% 37.,6%

Dikme Siv1 Giibre : _ :

Sai1s Tonaj Ton/¥1l 77.500 77.500 77.500 77.500 77.500 77.500 77.500
Yurtigi Ton/¥1l 62.000 62.600 62.000 62.000 £2.000 62.000 62.000
Birim Fiyat USD/Ton 31 31 31 3 31 31 31

Yilltkk Degisim % 0.0% 0,0% 0.0% 0.0% 0% 0,0% 0.0%
Yurt Igi Ton/Y1l 15.500 15.500 15.500 15.500 15.500 15.560 15.500
Birim Fiyati USD/Ton 666 666 666 666 666 666 666
Yullik Degigim % 0.0% 0,0% 0.0% 0.0% 0,0% 0.0% 0,0%

Satig Geliri UusD 12,258.192 12258192 12258162 12.238.192 12258192 12.258.192 12.258.152

Kapasite Ton/Yl 443.232 443232 443,232 443,232 443232 443.232 443.232

Kapasite Kullaninu %o 17,5% 17,5% 17.5% 17.5% 17.5% 17,5% 17,5%

Karbon Emisyon Azakimi ' :

Karbon Kredi ton Clufyil - -- -- - - - -

Nominal Fivat USD/Ton 5.0 5.0 5.0 5.0 5,0 5,0 5,0

Karbon Emisyon Geliti USD/Yl - -- -- -- - - -

Diger _ _ :

Diger Gelirter UsD - - - -- - - -

Arf Bie Konsolide Ciro USD 72.986.594 72.986.594 72.986.594 72986.594 72.986.5%4 72.986.594 72.986.594

Keymak : Sivker, Al Capited Yattrvm Hesaplamalar P: Projeksivon
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ERTE

8.3.2.6 Gider Varsayimlar1 ve Projeksiyonlar

Sirket’in firetim maliyetinin ve igletme giderlerinin Gnemli kismun: biyogaz santralinde
liretim siirecine giren hammadde ve bu hammaddenin tedarik gidetieri olusturmaktadir.
Sadece biyvogazdan elektrik iiretiminin gergeklestirildigi 2021 yilinda amortisman harig,
satiglarn maliyeti (SM) iginde hammadde ve hammadde tedarik giderleri %61 oraninda pay
almistir. Hammadde ve nakliye giderleri elektrik tiretiminde kullanilan ve dénemsel olarak
alinan musir silajimn 2023 yih igerisinde alinmamasindan kaynakli énceki ddneme gore
dilsiis vasanmistir. Ancak, kat: giibre Uretiminin devreye alinmasiyla Arf Bio’nun toplam
hammadde giderleri 2023 vilinda artarak toplam SM icinde %68,5’e yiikselmistir. 2024
yilinda ise toplam hammadde ve nakliye giderlerinin toplam SM icindeki pay1 %44,3 oranina
gerilemigtir. S6z konusu diigtiste, 2024 yilinda ilk alti ayinda Biyogaz tesisinde iki jeneratore
yaptlan bakim ve revizyon c¢aligmalar: iiretim durusu etkili olmustur. Bakim onarim ve
elektrik giderleri dier Onemli maliyet unsurlan olarak dikkat gekmektedir. 2021 yilinda
bakim onarim ve elektrik giderleri, amortisman hari¢, satislarin maliyetinin (SM) %18’int
olustururken, 2023 yilinda %9,6’ya gerileyen bu oran 2024 yilinda %14,5 olmugtur. S6z
konusu artigta, yukarida da belirtildigi izere, 2024 yilinda ilk alti ayinda tesisteki iki
jeneratdre yapilan bakim ve revizyon calismalart sonucunda bakim onarim ve elektrik
giderlerindeki artig etkili olmustur. Bir diger &nemli maliyet unsuru ise personel gidetleridir.
2021 yilinda satiglarmm maliyetinin %8’sini olusturan personel giderleri, asgari licrete yapilan
zamlarla birlikte 2023 yilinda amortisman haric SM'nin %]13"{ine, 2024°de ise %34,6'sina

ulagmigtir,

Tablo 29 Makroekonomik Varsayimlar

2024  2025P 2026F 2027P 2018P  2029F 2030P  2031PF  2032P
GSYIH Biyiime (y/y)** 3,2% 3,4% 3,8% 3,4% 3,7% 3,9% 4,1% 4,0% 4,0%
TUFE (Yillik Ortalama)* 38,5% 354% 26,9% 18,09 15,2% 12,7% 11,3% 11,3% 11,3%
TUFE (Y1l Sonu)* 44,4% 32,2% 232% 19,4% 16,2% 13,5% 11,3% 11,3% 11,3%
UBSIVTL (Y1llik Ortalama) 32,82 38,33 47,60 56,08 64,54 72,31 79,75 86,83 94,66
USD/TL (Y1l Sonu)y* 35,28 43,42 51,78 60,39 68,69 76,33 83,16 90,61 98,72
ABD TUFE (Y1l Sonu)** 2,7% 2,9% 2,3% 2.4% 2,2% 2,2% 2.2% 2,2% 2.2%
Kaynak ; TUIK, TCMB P: Projeksiyon

*  Torkive Cumburivet Merkez Bankasi EFDS Veri Daguim Sistemi Piyasa Katithmedary Anketi, Kasim 2025
*% - hitps:rwww. imf org/en/Publications/WEGAvea-databare/ 202 5/ Aprilsselect-country-group
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Biyogaz tesisinde hammadde maliyeti, bakim onarim, elekirik ve personel giderlerinin 2025-
2067 projeksiyon ddnemi boyunca Uluslararas: Para Fonu IMF tarafindan yaymnlanan ABD
enflasyon tahminleri® 6lgtisiinde artacagi varsayilmigtir. Satig ve pazarlama giderlerinin tim
is kollarinda ABD enflasyon oraminda ¢ngériilen artiglar dlglisiinde artacag varsayilmagtir.
ABD dolan kwrunun, TCMB EVDS Veri Dafitim Sistemi Piyasa Katilimeilan Anketinde
ilan edilen 5 yilik TUFE tahminleri ile IMF nin ABD enflasyonu tahminleri arasindaki fark
kadar artacag: (Tirkiye-ABD enflasyon farki) ongorilmistir. Tablo 29°da  Tiirkiye
ekonomisine dair makro biiyiiklikkler ile ABD TUFE enflasyonuna dair tahminlerin 2032
yilindan sonra projeksivon dénemi sonuna kadar 2032 yilindaki seviyelerinde sabit kalacag
varsayilarak degerleme galigmasina dahil edilmistir.

Organomineral giibre liretim tesisinde giderlerin yaklagik %80°lik kismi Biyogaz tesisindeki
elektrik iiretim stirecinde ortaya c¢ikan atiktan olusmaktadir. Yaklasik %20°lik kisim ise
giibre iiretim stireci i¢in hammadde niteligi tagiyan minerallerden olusmaktadir. Bu varsayim
altmda Organomineral giibre firetim tesisinde maliyet projeksiyonlar: yapilmgtir. Ambalaj,
dogalgaz, bakim onarim ve elektrik giderlerinin IMF’nin ABD enflasyonu tahminieri
oraninda artacagi Ongdriilmiistiir. Giibre tesislerinde personel giderlerinin, 2025-2067
projeksiyon déneminde yaklagtk IMF’nin ABD enflasyonu tahminleri oraminda artis
gosterecegi varsayilmistir. Tim bu Ongérii ve varsayimlar altinda, Satiglarnin Maliyeti ve
Isletme Giderlerine iligkin projeksiyonlar ig kolu bazinda agagidaki tablolarda gosteriimigtir.

MEN%"&U& Eﬁﬁ‘"’i‘:ﬁ

Zm“lrhmlyu \D. 588 004 35[21 Tek !
Nizreis (0388003521 00015 Ny e CELRBLCOM,

® hitps:/hww, imf.org/en/ Publications/WEQ/weo-database/2025/April
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Tablo 30 Satislarin Maliyeti (SM) ve Isletme Giderleri Projeksiyonu (2021-2028)
BIYOGAZ TESISi Birim 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027p 2028P
Satiglarm Maliyeti* USE 2.858.408 3.957.942 2078875 1.203.205 1.227.67% 1410460 1.636309 1.887.421
Hammadde giderleri UsSD 1754967 2.504.159 912,110 340.551 262.774 349364 457.789 570954
Tonaj Ton/ Y1l 266.957 323.162 285.000 226.300 169.725 220.643 282.423 350204
Yuhk Degisim % ad. 21,1% -11,8% -20,6% -25.0% 30.0% 28,0% 24,0%
Tonaj Bagina Elektrik Uretim  Ton/KWh 14.9 14,2 16,7 18,0 18,0 18,0 18,0 180
Birim Hammadde Fiyat USD/Ton 6,57 7,75 3,20 1,50 1,35 1,58 1.62 1,66
Viitk Degisim % ad. 17,9% -587% -33.0% 2,9% 2,3% 24% 2,2%
EPIAS giderleri UusD 60.142 506.521 281.172 §7.916 132.009 175.508 220977 291.349
fletim ve Sistem Kullamm USD/KWh 0,003 0,022 0,016 0,007 0,014 0,014 0,015 0,015
Bakim onarum giderleri UsSDh 393.088 314.457 288.926 145,197 149,382 152,774 156,356 155,784
Kurulu Giig  DC MWp 4,8680 4,8680 4.8630 4,.8680 4,8680 4,5680 4.8680 4,8680
Kurulu Giig Bagina Gider USD/MWp 80.749 64.597 59.352 29.827 30.686 31.383 32.127 32823
Nominal Birim Malivet Fillek % a.d. -20,0% -8, 1% -49.7% 2,9% 2.3% 2.4% 2,2%
Sigorta giderleri UsD 76,700 69.371 117.425 104.733 107.752 110,199 112.812 115255
Kurwlu Giig DO MWD 4,8680 4,8680 4,868} 4, 8680 4,868(} 4,8680 4.8680 4,8680
Kurulu Giig Bagima Gider UsD/MWp 15.756 14.250 24123 21513 22.135 22.637 23.174 23.676
Nomtinal Birim Maliyet Yullek % a.d. -.6% 69,3% -10.8% 2.9% 2,3% 2,4% 2.2%
Elektrik giderleri usD 130.681 178.583 173.697 133.453 110.099 146.379 191.808 242993
Elektrik Uretimi  MWW/YI] 17.897 22 806 17,107 125372 9420 12.258 15,690 18436
Bitim Elektrik Gideri USDYMWh 7.3 7.8 10,2 106 11,7 11,9 12,2 12,5
Yilltk Defigim % ad. 7.2% 29.7% 4,5% 16.0% 2.3% 2,4% 2,2%
Personel giderleti usD 241.069 221433 230.850 173.537 241.565 247.051 232.909 258.387
Personel Sayist G 31 27 35 29 29 28 29 29
Persone! Bagina Ort. Ucret tSE/ Yl 7776 8201 6596 3.984 8.330 83519 8721 8.910
Nominal Birim Maliyet Yillk % ad. 5,5% -19.6% -2.3% 2.9% 2.3% 2,4% 2,2%
Diger Giderler usD 201.761 163.41% 74.691 217.817 224.095 229,184 234.618 239.700
Kurulu Gig DC MWp 4,8680 4,8680 4,868 4,8680 4,8680 14,8680 4,868 4,8680
Kurulu Giig Bagina Gider USD/MWp 41,446 33.570 15.343 44.745 46.034 47.080 48,196 46.240
Nowminal Birim Maliyet Yk % a.d. -190% -54,3% 191.6% 2.9% 2.3% 2,4% 2,2%
Amortisman USD 408,082 397.203 510.322 683.125 637583 592,041 546,500 500.958
Elelarik Sarg Gelirine Orant %4 17.1% 13.1% 22,4% 40,.9% 50.8% 36,3% 26,2% 1%.4%

Kalan Faydah Omiir Y1l 15

Istetme Giderleri* USD 229.799 288.760 1,307,552 1.349.228 1.484.150 1.517.855 1.553.844 1,587.500
Kurulu Gilg DC MWp 4,8680 4,8680 4,8680 4,8680 4,8680 4,8680 4,8680 48680
Kurilu Gfig Bagina Gider USD/MWp 47,206 59318 268.601 277.163 304.879 311.803 319.1%6 326.109
Yillek Dedigim % ad, 25, 7% 352.8% 3,2% 10,0% 2,3% 2, 4% 2,2%
Amortisman USD 335 1.320 6.799 317.939 16.033 14.888 13.742 12.597
Elekirik Satiy Gelirine Oramt % 0.0% 0.0% 0,3% 18.0% 1,3% 0,9% 0.7% 0.5%

Kaynak : Sirket, Bathmsiz Denetgi Raporu, Al Capital Yatirim Hesaplamalar
*: Amortisman ve [tfn Giderleri Haric

P. Prajeksiyon
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Tahlo 31 Satislarin Maliveti (SM) ve Isletme Giderleri Projeksiyonu (2029-2036)
BIYOGAZ TESIsi Birim 2029PF 2030F 2031P 2032P 2033P 2034P 2035F 2036P
Satislarm Maliyeti® UsD 2178992 2467658 2775824 2.836.199 2.807.886 2.960.915 1025315 3.091.116
Hammadde giderleri UsD 722,947 864.245 1.015.499 1.037.58¢ 1.060.153 1083212 1106772 1.130.844
Tonaj Ton/Y1l 427.249 499,882 574.864 574.864 574.864 574.864 574.864 574.864
¥tk Degigim % 22,0% 17,0% 15,0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0,0%
Tonaj Bagina Elektrik Uretim  Ton/KWh 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0
Birim Hammadde Fiyatt USD/Ton 1,69 173 1,77 1,80 1,84 1,88 1.93 1,97
Yililk Degisim % 2,2% . 2,2% 22% 2,2% 2,2% 2.2% 2,2% 2.2%
FPIAS giderleri usD 363,183 434,167 510,151 521.247 532.584 544,168 556.003 568.097
fletim ve Sistem Kullanim USDVKWh 0,015 0,016 0,016 0,016 0,017 0,017 0,017 0,018
Bakim onarim giderler Usp 163.262 166.813 170.441 174.149 177.936 181.806 185.761 185.801
Kurulu Giig DC MWp 4,8680 4, 8680 4.5680 4,8680 4,8680 4,8680 4,8680 4,8680
Kurulo Giig Basina Gider USD/MWp 33.338 34.267 35.013 35774 36.552 37.347 38.160 38.950
Nominal Birim Malivet Yillek % 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 22% 2.2% 2,2% 22%
Sigorta giderleri Usp 117.764 120.326 122.943 125.617 128.345 131140 133,593 136,907
Kurulu Giig  DC MWp 4,8680 4.8680 4,8680 4,8680 4,8630 4,8680 4,8680 4,8680
Kuruly Giig Basina Gider USD/MWp 24.192 24.718 25.258 25,805 26.366 26.939 27.525 28.124
Nominal Birim Malivet Yillik % 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 4,2% 2.2% 2,2%
Elektrik giderleri ush 302.906 362.108 425481 434,736 444,191 453.852 463,723 473.809
Elekarik Uretimi  MWh/Y1l 23736 27.771 31.937 32937 31.937 31.937 31,937 31.937
Birim Elektrik Gideri USD/MWh 12,8 13,0 13.3 13,6 13,9 14,2 14,5 14,8
Yillik Degisim % 2,2% 2,2% 2.2% 2,2% 2.2% 2,2% 2,2% 2,2%
Personet giderleri Usph 264.012 269.754 275.621 281.616 287.741 293,999 300.394 306,927
Personel Sayist #) 28 29 29 29 29 29 29 20
Personel Baging Ort. Ucret LSD/ Yl 9104 2.302 9.504 8711 9.922 10138 10.358 10.584
Nominal Birim Maliyet Villue % 2,2% 2.2% 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2.2%
Diger Giderler USD 244.918 250.245 255,688 261.249 266.931 272.737 278.669 284.730
Kuruiu Gilg  DC MWp 4,8680 4,8650 4,8680 4.8650 4,8680 41,8680 4,8680 4,8680
Kurulu Gog Bagina Gider USD/MWp 50.312 51.406 52.524 33.667 54 834 56.026 57.245 58.490
Nominal Birim Maliyet Yillik %4 2,2% 2,2% 22% 2,2% 22% 2,2% 2,2% 2,2%
Amortisman UsD 455416 409,875 364.333 318.791 273250 227.708 182.167 136.625
Elelarik Satis Gelivine Oram % 29 5% 22.7% 17.6% 15,4% 13.2% I10% &.8% 6,6%
Kalan Faydal: Omiir Yil

Isletme Giderleri* Ush 1.622.060 1.657.340 1693387 1.730.218 1.767.850 1.806.301 1.845.588 1.885.729
Kuwrulu Giig DC MWp 4,8680 4,8680 4,8680 4,8680 4.8680 41,8680 4,8680 4,8680
Kuruiu Glig Bagma Gider USD/MWp 333.209 340.456 347 861 355427 363.157 371.056 379.127 387.373
Yillik Dagisim % 2,2% 2,2% 22% 2,2% 22% 2,2% 2,2% 2,2%
Amertisman UspD 11452 10.307 9.162 8.016 6871 5.726 4.581 3.436
Elektrik Satig Gelirine Oram Y ,7% 0.6% 0 4% 0.4% 0.3% (.3% 0,2% 2%

Kaynak ; Sirket, Bagimsiz Denetgi Raporu, Al Capital Yatirm Hesaplamalar: P: Projeksivon

*: dmortisman ve fifa Giderleri Haric

EMNKUL
repd MR, Buyokder
Blok Mo:172 Ig Kap No:29

Zincirikuyu V.0.: 388 004
Mersis 4388043521000
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Al Capital

Tablo 32 Satigtarin Maliyeti (SM) ve Isletme Giderleri Projeksiyonu (2037-2044)
BIYOGAZ TESISI Birim 2037P 2038P 2039¢ 2040P 2041P 2042P 2043P 2044P
Satiglarin Maliyeti® USsDh 3158347 3.227.041 3297229 3368044  3.442219 3.517.087 3593584 3.671.744
Hammadde giderleri ushD F155.440  1.180.570 1206248 1232484 1259200 1.286.680 1.314.665 1.343.259
Tonaj Ton/Y1l 574.864 574.864 574 864 574 864 574.864 574.864 574.864 574864
¥ulltl Degfigim % 0.0% 0,0% 0,6% 0.0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0%
Tonaj Bagina Elektrik Utetim  Ton/KWh 18,0 18,0 18,0 18,0 18.0 13.0 18.0 18,0
Birim Hammadde Fiyat: USDVYTon 201 2,08 2,10 214 2,19 2,24 2,29 2,34
Yilltk Degigim % 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2.2% 2,2% 2,2%
EPIAS giderleri USD 5801453 593.077 605.977 619.157 632.624 646.383 660.442 674.807
fletim ve Sistem Kulianim USDYKWh 0,018 0,019 0,019 0,019 0,020 0,020 0,021 0,021
Bakim onanm giderleri UsD 193.929 198,147 202.457 206.860 211.360 215957 220.654 225.453
Kurulu Giig  DC MWp 4,8680 4,8680 4,8680 4,8680 24,8680 4,8680 4 8680 4,8680
Kurulu Giig Bagina Gider USD/IMWp 39838 40.704 41.589 42.494 43,418 44362 45,327 46.313
Nominal Birim Malivet Yk % 2,2% 2.2% 2.2% 2,2% 2.2% 22% 2,2% 2,2%
Sigorta giderleri usbD 139.885 142,927 146.036 149,212 152.458 155774 155,162 162.623
Kurulu Giig . DC MWFp 4,8680 4,8680 14,8680 4,8680 4,8680 4.8680 4.8080 4,8680
Kurulu Giig Bagina Gider USD/MWp 28.736 29.361 29.969 30.652 31.318 32.000 32,695 33.407
Nominal Birim Maliver Yillik % 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 22% 2,2% 2,2% 2,2%
Elektrik giderleri Ush 484.115 494.644 505.403 516,393 527.627 539.103 550.828 562.809
Elekerik Uretimi  MWHh/Y1 31.937 371.937 31.937 31.937 31937 31.937 31937 31937
Birim Elektrik Gideri USD/MWh 152 15,5 15,8 16,2 16,5 16,9 17.2 17.6
Yilitk Degigim % 2,2% 22% 2.2% 2.2% 2,2% 2,2% 2.2% 2.2%
Personel giderleri USD 313.603 320424 327.393 334,514 341.790 349224 356.819 364.580
Personel Sayist #) 29 29 29 29 29 29 29 29
Personel Bagma Ort. Ucrer  USD/Yd 10.814 11.049 11.289 11535 11,786 12,042 12.304 12.572
Nominal Birim Maliver Yithk % 2,2% 2,2% 2,2% 2.2% 2.2% 2,2% 2,2% 2,2%
Diger Giderler USD 250.923 297.250 303716 310.322 317.071 323.967 331.014 338.213
Kurulu Giig DC MWp 4,86580 4,8680 4,8680 4,868(0 4,8650 45680 4,868 4,8680
Kurulu Giig Bagina Gider USDYMWp 59.762 61.062 62.390 63.747 65.134 66.550 67.998 69.477
Nominal Birim Malivet  Yillkk % 2,2% 2.2% 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Amortisman USD 91.083 45.542 0 0 0 1] 0 0
Eleltrik Sany Gelirine Oram % 4,4% 2,2% 0,0% 0% (7,0% 0.0% 0,0% 0.0%

Kalan Faydah Omiir il

isletme Giderleri® UsSD 1.926.744 1.968.651 2.011.46% 2.055218 2.099.919 2,145593 2,192.259 2.239.941
Kurulu Giig DCMWp 4,8680 4 8680 £,8680 4,8680 44,8680 4,868 4,8680) 4,8680
Kurulu Giig Bagina Gider USD/MWp 395.798 404.406 413202 422.189 431,372 440,754 450.341 46i},136
Yilltk Degigim % 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2.2%
Amortisman UsD 2.290 1.145 1] 0 (1] 0 ] 1]
Elektrik Sanyg Gelirine Orant Ya 0,1% 0.1% 0.0% 0,0% 0.0% 2.0% 0% 0,0%

Kaynak : Jirket, Bagimsiz Denetgi Raporu, A1 Capital Yanrim Hesaplamalar:
*: Amortisman ve fifa Giderleri Harig

P: Projeksiyon
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Al Capital

Tablo 33 Satisiarin Maliveti (SM) ve Isletme Giderleri Projeksiyonu (2045-2052)
BiYOGAZ TESiSi Birim 2045P 2046P 2047P 2048P 2049P 2050P 2051P 2052P
Satiglarin Maliyeti® USD 3.751.605 3.833.202 3916574 4.001.760 4.088.798 4.177.729 4268595 4.361.437
Hammadde giderleri UsD 1372475 1402326 1432827 1.463991 1.495833 1.528367 1.561.609 1595574
Tonaj Ton/Y1l 574.864 574,804 574.864 574.864 574.864 574.864 574.6864 574.864
Yulltk Defisim % 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Tonaj Bagina Elekirik Uretim  Ton/KWh 18,0 18.0 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0
Birim Hammadde Fiyat: USD/Ton 2,30 2,44 2.49 2,55 2,60 2,66 2,72 2,78
Yulltle Degisim % 2,2% 2,2% 2,2% 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
EPIAS giderleni UsD 680.484 704.480 715.802 735.458 T51.454 767.798 784 498 301.561
fietim ve Sistem Kuffantm USD/KWh 0,022 0,022 0,023 0,023 0,024 0,024 0,025 0,023
Bakim onarim giderleri UsD 230.356 235.367 240.486 243717 251.661 256,521 262.101 267.801
Kurulu Giig  DC MWp 4,8680 4,8680 48680 4 8680 4, 8680 4,8680 4,8680 4,86510
Kurulu Giig Bagina Gider USD/MWp 47321 48.350 45.401 50,4764 51574 52.695 53.842 55013
Nominal Bivim Malivet ik % 2,2% 2.2% 22% 2.2% 2,2% 2.2% 2.2% 2,2%
Sigorta giderteri UsD 166.161 169.774 173,467 177.240 181.095 185.034 189 058 193.170
Kuruly Giig  DC MWp 4,8680 4,8680 4.8680 4,8680 4,8650 £,8680 48680 4,8680
Kurulu Giig Bagina Gider USD/MWp 34133 34.876 35.634 36.409 37.201 38010 38.837 39682
Nominal Birim Maliyet Valitk % 2,2% 2,2% 2,2% 2.2% 2,2% 2,2% 2.2% 2.2%
Elektrik giderleri usD 575.050 587.557 600.337 613.394 626.735 640.367 654,295 668.526
Elekrik Uretimi . MWH/Y1l 31.937 31.937 31937 31,937 31937 31937 31.937 31937
Birim Elektrik Gideri USD/MWh 18,0 18,4 18,8 19,2 19.6 20,1 20,5 20,9
Yilldk Degisim % 2,2% 2.2% 2,2% 2.2% 22% 2,2% 2.2% 2,2%
Persogel gidederi UusD 372,510 380612 388.890 397.348 405.991 414,821 423.843 433.062
Personel Sayist (#) 29 29 29 29 29 29 29 29
Porsonel Basing Ort. Ucret USD/Yil 12.5845 13125 13,410 13.702 I4.000 14,304 14.615 14.933
Nominal Birim Malivet Yillik %% 2,2% 2.2% 2,2% 22% 22% 2.2% 2.2% 22%
Diger Giderler USD 345369 353.085 360.765 368.612 376.629 384.821 393,150 401,742
Kurule Giig DC MWp 4,8680 4,8680 4,8680 4,8680 4,8680 4.8680 4.8680 4,8680
Kurulu Giig Bagina Gider USD/MWp T 988 72.532 74.109 75.721 77.368 79.051 80.770 8$2.527
Nominal Birim Maliver  Yilik % 2,2% 2.2% 22% 2,2% 2.2% 2.2% 2.2% 2,2%
Amortisman Usp 0 0 0 0 0 0 0 ¢
Elelurik Satiy Gelirine Orani S 0,0% 0,0% 0,0% G.0% 0.0% 0.0% 0,0% 0,0%
Kalan Faydah Omiir Yii
isletme Giderleri® Ush 2.288.660 2.338.438 2.389.299 2441266 2494364 2.548.616¢ 2.604.04%  2.660.687
Kurulu Giig DC MWp 4,8680 4,8680 4,8680) 4,8680 24,8680 4,8680 4,8680 4,8680
Kuruiu Gig Baging Gider USD/MWp 470.144 480.369 490.817 5011.493 512.400 523,545 534,932 546,567
Yulitk Degisim % 2,2% 2,2% 2,2% 22% 2,2% 2,2% 2,2% 2.2%
Amaortisman UsD Q 0 0 ] 0 Q 0 1]
Elelarik Satig Gelivine Orant Yo 0,0% 0.0% 0% 0,0% 6% 0,0% 0.0% 0,0%
Kaynak - Sirket, Bagimsiz Denetgi Raporu, 41 Capital Yatwam Hesaplamalart P: Projeksivon
*: Amortisman ve lifa Giderleri Harig
A1l CAPITAL YATIRN
MENKUL DEGERLER
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Al Capital

Tablo 34 Satislarin Maliyeti (SM) ve Isletme Giderleri Prejeksivonu (2053-2060)
BiYOGAZ TESISI Birim 2053F 2054P 20535P 2056P 2057P 2058P 2059P 2060P
Sabslarin Maliyeti* USD 4456298 4.553.222 4.652.253 4.733.442 4.856.829 4962465 5070399 5.180.680
Hammadde giderleri Ush 1.630.278 1.665.736 1,701.966 1.738.984 1.776.807 1815452 1854038 1.895.283
Tonaj Ton/Y1l 574.864 574,864 574.864 574.864 574,864 574.804 574.864 574.804
Yilltk Degigim % 0.0% 0.0% 0,0% a0% 0.0% 0,0% 6,0% 0,0%
Tonaj Basma Elektrik Uretim  Ton/KWh 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0
Birim Hammadde Fiyatl USD/Ton 2,84 290 2,96 30 3,09 3,16 3,23 3,30
Yilltk Degigim % 2,2% 2,2% 22% 2,2% 2.2% 2,2% 2,2% 2,2%
EPIAS giderlert Ush 818.995 836,808 835.009 873.605 892.606 912.020 931.856 932124
Iletim ve Sistem Kullanim USD/KWh 0,026 0,026 0,027 0,027 0,028 0,029 0,029 0,030
Bakim onarim giderleri Usp 273.626 279.577 285.05§ 281,871 298.220 304.706 311.333 318.105
Kurulu Giig DC Mip 24,8680 4,.8680 4,8680 4,8680 4.8680 4,8680 4,8680 4,8680)
Kurulu Giic Bagina Gider USDAMWp 56,209 57.432 58.681 59.957 61.261 62.594 63.955 65.346
Nominal Birim Malivet  Yilik % 2.2% 2,2% 2.2% 2.2% 2,2% 2,2% 22% 2,2%
Sigorta giderleri UsD 197.372 201.665 206.051 210.532 215111 219.790 224.571 229455
Kurnfu Giig DC MWp 41,8680 4,8680 4,86810 4,8680 4,8680 4,8680 4,8680 4,8680
Kurulu Giig Bagina Gider USD/MWp 40.545 41.427 42.328 43.248 44,189 45.150 46.132 47.135
Nominal Birim Maliyet Yillik % 2.2% 2,2% 2,2% 2.2% 22% 2.2% 2,2% 2.2%
Elektrik giderleri usD 683.066 697923 713.103 728.613 744.460 T60.652 777.196 794,100
Elekerik Oretimi MW 31937 31937 371937 31.937 31.537 31.937 37.937 31937
Birim Elektrik Gideri USD/MWh 214 219 223 228 23,3 23.8 24,3 240
Yellik Degigin % 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2.2% 2,2% 2,2% 2.2%
Personel giderleri UusD 442 481 452.10% 461 938 471.986 482251 462 740 503.457 514.407
Personel Sayist # 29 29 29 29 29 29 29 29
Personel Basing Ort. Ucret USD/Ye 13.258 13.590 13,929 16275 {6.629 16.991 17.361 17.738
Nominal Birim Maliyet Yilisk %a 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2.2% 2.2%
Diger Giderler usp 410,480 419.408 428.530 437.851 447.374 457.105 467.047 477.205
Kurulu Giig  DC MWp 4,8680 4,8680 4 8680 4,8680 4,8680 4,8680 4,8680 4 8680
Kurulu Giig Basina Gider USD/MWp 24322 86.156 38.030 89.045 91.201 93.900 95.942 98.029
Nominal Birim Malivet Yk % 2,2% 2,2% 2,2% 2.2% 2,2% 2.2% 2,2% 2,2%
Amortisman UsD 0 ] 0 ] 0 0 0 o
Elekirik Satiy Gelirine Orant % 0,0% 0.0% 0,6% 0.0% f,6% 0.0% .0% 0,0%

Kalan Favdal Omir Y1l

i;letme Giderleri® USD 2. 718557  2.777.685 2838100 2.809.820 2962900 3.027.343 3.093.188 3.160.464
Kurufu Gtic  DC MWp 4,8680 48580 4,8680 4.8680 4,8680 4,8680 4,8680 4,8680
Kurulu Giig Bagina Gider USD/MWp 558.455 570.601 383.011 595.692 608.648 621.886 635412 649233
Yilitk Degigim % 22% 2.2% 2,2% C2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 2.2%
Amartisman USD 0 0 0 0 0 1] 0 0
FElektrit Satiy Gelivine Ovam % 3,0% 0,0% 0,0% {1 0% 0.0% 0.0% 0,.0% 4.0%

P: Projeksiyon
Al CAPITAL YATIRW

Kaynak : Sirket, Bagimsiz Denesgi Rapory, A1 Capital Yatwim Hesaplamalar:
*: Amortisman ve ftfa Giderleri Harig

48



Al Capital

Tablo 35 Satiglarin Maliyeti (SM) ve isletme Giderkeri Projeksiyonu (2061-2067)
BIYOGAZ TESISI Birim 2061P 2662P 2063P 2064P 2065P 2066P 2067P
Satislarin Maliveti* USD 5293.360 5408490 5.526.125 5646318 5.769.125 55894604 6,022.812
Hammadde gidereri UsD 1.936.506 1.978.625 2021660 2065631 21105358 2.156.463 2.203.366
Tonaj Tan/Y1i 574.864 574.864 574.864 574.804 574.864 574.864 574.864
Yullik Degisim % 0.0% £, 0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Tonaj Bagma Elektrik Uretim  Ton/KWh 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0 18.0
Birim Hammadde Fiyati USD/Ton 337 3,44 3,52 3,59 3,67 3,75 3,83
Yillik Degisim % 2.2% 2,2% 2.2% 2.2% 2,2% 2,2% 2,2%
EPIAS giderleri UsD 972,833 993992 1015611 1.037.701 1060271 1.083.332 1.106.894
fletim ve Sistem Kuflanim USD/KWh 0,030 0,031 0,032 0,032 0,033 0,034 0,035
Balam onarim giderleri usD 325.023 332.003 339316 346.696 354.237 361.941 369.813
Kurulu Giig DC MWp 4,8680 41,8680 4,8680 4,8680 4,8680 4,8680 48680
Kurulu Gug Bagina Gider UsSyMWp 66.767 68.220 69,703 71.219 72.768 74.351 745.968
Nominal Birim Maliyet Yrilik % 2.2% 2,2% 2.2% 2,2% 2,2% 2.2% 2,2%
Sigorta giderleri usD 234.440 239.545 244,753 250.078 255.518 261073 266,753
Rurulu Giig DC' MWp 4,8680 4,8630 4,8680 4.8680 4,8680 4,8680 48680
Kurulu Gig Bagina Gider USD/MWp 48.161 49208 50,278 31,372 52.489 53.631 34.797
Nominal Bivim Maliyet Yiliik % 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2.2% 2.2% 2.2%
Elektrik giderleri UsD 811372 829.01% 847.050 865.474 884298 003.531 923.183
Elektrik Uretimi MWHB/Y1l 31.937 31,937 31.937 31937 31,937 31.937 371,937
Birim Elektrik Gideri USD/MWh 254 26,0 26,5 271 277 28,3 28,9
Yilisk Degigim % 2.2% 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 2.2% 2,2%
Persongl giderteri USD 525.596 537.028 548,708 560.642 572,836 385.295 598.026
Persenel Sayist () 29 29 29 29 29 29 29
Personel Bagina Ort. Ucret USDYd 18124 18.518 18,921 19.332 19,753 20,183 20.622
Nominal Birim Maliyet Yalitk % 22% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Diger Giderler UsD 487.584 498189 509.025 520.096 531.408 542,966 554.776
Kurufu Giig DC MWp 4,8650 48680 4,8680 4,8680 4,8680 4,868 4,8680
Kurulu Giig Bagina Gider USD/MWp 100.161 102.340 104.565 106.840 109.164 111.538 113.964
Nominal Bivim Mah’yer Yillik % 2,2% 2.2% 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Amortisman UsD 0 L 0 0 0 L 0
Elektrik Sany Gelirine Oran % 0.0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kalan Faydal, Omiy il

Isletme Giderleri* USD 3220305 3299440 3371203 3444526 3519445 3595993 3.674.205
Kurulu Gt DC MWp 4,8680 4.8680 48680 4,8680 4,8680 4,5680 24,8680
Kurufu Giig Bagina Gider USD/MWp 663353 677781 692,523 707.585 T22.975 738.700 754.767
Yillik Degigim % 2,2% 2,2% 2,2% 2.2% 2,2% 2,2% 2.2%
Amortisman usD 0 0 0 0 0 0 i
Elelarik Sanig Gelirine Orant %% 0.0% 0.0% 6% 0.60% 0% 0.0% 0,0%

Kaynak : Sirket, Bagimsiz Denetgi Raporu, A{ Capital Yatinm Hesaplamalar: P Projeksivon

%: Amortisman ve ftfa Giderleri Harig

A1 CAPITAL YATIRIM
MENKU '

Treniepd Mah. Blybkdere fe
Blok No:173 ig Kapr Mo:d? SI M
Zingirlikuyu V.0, 368004 35 2 A

Mersis :0368004352100015 wwa1cama| Com, 2
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Al Capital

Tablo 36 Satiglarin Maliyeti (SM) ve fsletme Giderleri Projeksiyonu (2024 — 2031)
HIBRIT GES TESIiSt Birim 2024 2025P 2026P 2027p 2028P 2029P 2030P 2031P
Satiglarm Maliyeti® uso - - - 62.625 62.988 63.403 63018 65.047
Elelarik Sanyg Gelirine Ovam % - - - 6.8% 6,9% 14,2% 14, 4% 14,7%
EPIAS giderleri UsD - - - 62.625 62,988 63.403 63.918 65.047
-fletim Sistem Kullamim UsD - -- - 55.643 59,989 60.384 60.874 61.549
Ttetim ve Sistem Kullonun USD/KWh - - - 0,01 0,01 0.01 0,07 0.0/
Hetim ve Sistern Kullavm TL/KWh - - - 0,48 0,56 0.64 0,71 0,79
Enflagyon-Yultk % - - - 19.4% 16,2% 13,5% 11,3% 11,3%
VSDYTL (Ortalama) TL - - - 36,08 64,54 72,51 79.75 56,88
-EPIAS Diger Giderler Sistemn K. %osi - - - 2082 24999 3.019 3.044 3.097
Diger Giderler  Sistem K. 2851 - -- - 5.0% 5,0% 5,0% 50% 5,0%
-YEK Fonu Destekleme Pay: usD -- - - - - - - -
Fonu Katiy Pays Oram % - -- - 0,0% 00% 0.0% 0% 0.0%
Amortisman ve itfa giderleri usp -- - - 176.388 164.629 152.870 141.111 128.351
Elektrik Satiy Geliring Orant % - - - 18,2% 18,0% 34.3% 31.8% 29.3%
p . . USD - -- -
(sletme Giderleri® 76.911 79.302 81.792 84.374 87.054
Elekivik Sanig Gelivine Orant % - - - 8,4% 8.7% 18,4% 19,0% 19.7%
Kurulu Giig Bagima Gider &DC MWp - -- - 16023 16.52] 17.040 17.578 18.136
Bakim onarim giderleri UsD - -- - 10.340 10.564 10.794 11.029 11.269
Rurulu Giig DC MWp - -- - 4,8000 48000 4,8000 4,8000 4,8000
Kurulu Giic Bayina Gider 8DC MWp - -- - 2154 2.201 2.249 2.298 2.348
Nominal Birim Maliver Yillrk % - - - 2.4% 2,2% 2.2% 22% 2,2%
Sigorta giderleti UsDh - -- - 20.681 21.129 21.589 22.058 22,538
Kurulu Glig DC MW - -- s 4,8000 4,8000 4,8000 4,8000 4,8000
Kuruly Giic Bagina Gider 3DC MWp - .- . 4.309 4.402 4.498 4,596 4.695
Nominal Birim Maliyet Yillik %6 - - - 2,4% 22% 22% 2.2% 2,2%
Personel giderleri UsDp - - — 23.658 24.895 26.201 27.574 29.018
Personel Swist %) -- -- - 3 3 3 3 3
Personel Bagia Ort. Ueret USD/Ydd - -- - 7.886 8298 8.734 9191 9.673
Personel Bagma Ort. Diger  Ort Ucret %si -- -- - 3.0% 30% 3.0% 3.0% 3.0%
Nominal Birtm Maliyet Yellik % -- - - 2,4% 2.2% 22% 2.2% 2.2%
Genel Yadnetim giderleri UsD -- -- - 11.892 12.149 12414 12.684 12959
Kurielu Gilg DC MWp -- -- - 4.8000 4,8000 4,8000 4,8000 4,8000
Kurulu Giic Bayina Gider 3DC MWp - -- - 2477 2.531 2.586 2642 2.700
Nominal Birim Malivet Yillik % - -- — 2,4% 2.2% 2.2% 2,2% 2,3%
Diger Giderler UsDh - - - 10.340 10.564 10,794 11.029 11.269
Kurnlu Gli¢ DC MWe - -- - 4,8000 4,8000 4,8000 £.8000 4,.8000
Kuruly Giie Baginag Gider $AC MW p - -~ - 2.154 2.201 2.249 2298 2,348
Nominal Birim Malivet Yk % - -~ - 2,4% 2.2% 2.2% 2,2% 2,2%
Amortisman ve itfa giderleri UsD -~ - - -- - -- - —
Kaymak : §irket, Boghmsiz Denet¢i Raporu, Al Capital Yatwim Hesaplamalar: P: Projeksiyon

*- Amortisman ve ftfa Giderler! Haric
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Al Capitad

Tablo 37 Satislarin Maliyeti (SM) ve Isletme Giderleri Projeksiyonu {2032 —2039)
HIBRIT GES TESiSI Birim 2032P 2033P 2034P 2035p 2036P 2037P 2038P 2039P
Satiglarin Maliyeti* USD 66.196 67.305 68,555 69.766 70.998 72,252 73.528 74.827
Elektrik Sang Gelivine Oram % 15,0% 15.4% 15,7% 16,0% 16,4% 16,7% 17,1% 17,5%
EPIAS giderleri UsD 66.196 67.365 68.5355 69.766 70.598 72.252 73.528 74827
-fletim Sistem Kuollanim UJsD 63.044 64.157 65.290 66444 67.617 68.811 70.027 71.264
Hetim ve Sistem Kullom  USD/KWh a.0! 0,01 00! 0.04 aof .01 0,01 0.0f
Hatim ve Sistem Kullanm TL/KWh 0,88 (.98 1,09 122 135 151 1,68 1,87
Faflasvon-Yilltk % 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% i1.3% 11,3% f1,3%
USDYTL (Oriatama) 7L 94,66 103,13 112,36 122 42 133,38 145,32 158,32 172,49
-EPIAS Diger Giderler Sistemn K %651 3.152 3.208 3.265 3322 3381 3.441 3.501 3.563
Diger Giderler  Sistem K. Yosi 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5,0% 5,0%
-YEK Fomu Destekleme Pay: UsD - - - - - - - -
Foru Katkr Payr Orarn % 0,0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Amortisman ve itfz giderleri UsD 117.592 105.833 94.074 82.315 70.555 58.796 47.037 35.278
Elektrik Satig Gelivine Oran % 20.7% 24,1% 21,5% 18,9% 16,3% 13.6% 10.9% 82%
Isletme Giderleri* uUsD 89.837 92,727 95,729 98.848 102.089 105.458 108.960 112.602
Elektrik Satig Gelivine Oram % 20,4% 21,1% 21.9% 22,7% 23,6% 24,4% 23,3% 26,3%
Kurulu Géic Baging Gider  3/DC MWp 18716 18318 19.944 20.593 21.269 21.970 22.700) 23.459
Bakim onarim giderleri UsD 11.514 11.765 12.021 12.282 12.34% 12.822 13.101 13.386
Kurulu Gile DC MWp 4 8000 4,8000 4,8000 14,8000 4, 8000 4, 8000 4,8000 4,8000
Kurulu Gtic Basiha Gider  3/DC MWp 2.399 2451 2504 2359 2.614 2671 2.729 2.789
Nominal Birim Maliyet Yillik % 2 2% 2.2% 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2.2%
Sigorta giderleri usD 23.028 23.52% 24.041 24.564 25.098 25.644 26.202 26,772
Kueruln Giig DC MW 4. 8008 4,8000 4,8000 4,5000 4, 8000 4,8000 4,8400 4,300
Kurulu Gii¢ Bagina Gider  $/DC MWp 4.798 4.902 5.009 5117 5.229 5.343 3.439 5577
Nominal Birim Maliyet Yilfik % 2,2% 22% 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Personel giderter UsD 30.539 32.13% 33.824 35596 37.461 39424 41.4%0 43.665
Personel Sayisi {#) 3 3 3 3 3 3 3 3
Personel Bagima Ort. Ucret UsSD/vid 13 180 10713 11273 11865 12 487 13.74f 13.830 14533
Personel Baging Ovt, Diger Ort Ucrer %si 3.0% 3,0% 3.0% 3,0% 3,0% 3.0% 3,0% 3,0%
Nominal Birim Malivet Vil % 22% 2,2% 2,2% 2,2% 22% 2,2% 2,2% 2.2%
(enel Yénetim giderleri USD 13.241 13.529 13.824 14.124 14.431 14.745 15.066 15.394
Kurulu Giic DC MWp £, 8000 4,8000 4,8000 4,8000 4,8000 4,8000 4,8000 4,8000
Kurnlu Gig Bagina Gider  3/DC MWp 2759 2819 2.880 2,943 3.007 3.072 3139 3.207
Nominal Bivim Maliyei Yilhk % 2.2% 2,2% 2.2% 2,2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2%
Diger Giderler usD 11.514 11.765 12.021 12282 12.549 12,822 13.101 13.386
Kurulu Gl DO MPp 48000 4,8000 48000 48000 4.8000 4,8000 4,8000 4,8000
Kuruin Gii¢ Bagma Gider  §/DC MWp 2.39¢9 2451 2.504 2559 2.614 2.671 2729 2.789
Nominal Birim Maliver Yillik % 22% 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 22% 22% 2.2%
Amortistan ve itfa giderleri UsD - - - - - - - -

P: Projeksiyon
Al CAPITAL YATI

ar

] MENKUL DEGER

itgpe Msh, Biylikdere Cad. Lgvent &
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Kaynak : Sirket, Bagunsiz Denetgi Raporu, Al Capital Yatiim Hesaplamalart
*: Amartisman ve Iifa Giderleri Harig
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Tahblo 38 Satislarm Maliyeti (SM) ve Isletine Giderleri Projeksiyonn (2040 — 2045)
HIBRIT GES TESISI Birim 2040F 2041P 2042P 2043P 2044P 2045P
Satiglarm Maliveti® USD 76.149 77.494 78.862 80.255 81.673 33.115
Elektrik Sarig Gelirine Oramt % 17.0% 182% 18,6% 1%,6% 19,5% 19,9%
EPIAS giderleri usD 76.14% 77.494 78862 80.255 §1.673 33.115
-Tletim Sistem Kullanim UsD 72.522 73.803 75.107 76.434 77.784 79.158
fletim ve Sistem Kullantn USD/KWh a.07 001 .41 0,061 007 0,01
Hetim ve Sistem Kullanum TLKWh 2,08 2,31 2,57 2,87 3,79 333
Enflasyon-Yillik % 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11.3% 11,3%
USDYTL (Ortalamal 7L 187,93 204,75 223,08 243,04 264,80 288,50
-EPIAS Diger Giderler Sistem K. %asi 3.626 3.690 3.753 3.822 3.88% 3.958
Diger Giderler  Sistem K. %si 5, 0% 5,0% 5.0% 3,0% 5,0% 3,0%
-YEK Fonu Destekleme Pay1 usD - . - - - -
Fonu Katkr Pay: Oram % 0.0% 0,0% 0.0% 0,0% 0.0% 0,0%
Amortisman ve itfa giderleri UsD 23.518 11.75% 0 0 0 0
Elektrik Sang Gelirine Oraru % 55% 2.8% 0.0% 0.0% 0,0% 0,0%
istetme Giderleri* USsD 116.389 120,329 124.429 128.695 133.136 137.760
Elekirik Sang Gelirine Oram % 27.3% 28,3% 29,4% 30.5% 31.7% 33,0%
Kuruly Giig Basina Gider  3/DC MWp 24.248 25.069 25923 26811 27,737 28.700
Bakim onanm giderleri UsD 13.677 13.974 14.278 14,589 14.906 15,230
Kurulu Gitig DC MWp 4,8000 4,8000 4,5000 4.8600 48000 4.8000
Kurnlu Giic Basina Gider  $/DC MWp 2.849 2911 2975 3.039 3105 3.i73
Nominal Bivim Maliyer Yullik % 22% 2.2% 2,2% 2.2% 2,2% 2,2%
Sigorta giderleri UsD 27354 27.049 28.557 29.178 29.813 30461
Kwrudu Gt DC MWp 4,8000 24,8000 4,8000 4,8000 4.8000 48000
Kurulu Giic Bagima Gider  $/DC MWp 3.699 3.823 3.949 6.079 6211 0.346
Nominal Birim Malivet Yiltik % 2,2% 2.2% 22% 2,2% 22% 2,2%
Personel giderleri UsSD 43.953 48.361 50.893 33.562 56.36% 59323
Personel Sams (#) 3 3 3 3 3 3
Personel Bagina Ort. Ucret USDy¥i 15,318 16.120 16.965 17.83¢4 18.790 19.774
Personel Bagina Ort. Diger vt Uerer %asi 3.0% 3,(8% 3,0% 3,0% 3.0% 3,0%
Mominal Birim Malivet Yilhik %5 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2.2% 2,2%
Genel Yonetim giderleri UsD 13.729 16071 16.420 16.777 17.142 17.515
Kuralu Giig DC MWp 4,8000 4,8000 4,8000 4,8000 4,8000 4,8000
Kurulu Giig Baging Gider  3/DC MWp 3.277 3.348 3421 3.4893 3.571 3.649
Nominal Birim Maliyet Yilhi % 2,2% 2,2% 2,2% 2.2% 2,2% 2.2%
Diger Giderler UsD 13.677 13.974 14.278 14.589 14.906 15.230
Kurulu Giig DC MWp 4,8000 4,8000 4,8000 4,8000 4, 8000 4,8000
Kurulu Giig Bagma Gider  3/DCMWp 2.849 2911 2.975 3.039 3105 3.173
Nominal Birim Maliyet Yilhit % 22% 2.2% 2,2% 2.2% 2.2% 2,2%
Amorisman ve itfa giderleri UsSD - . . -

Koaynak : Sirket, Bagimsiz Denetgi Raporu, A1 Capital Yatirim Hesap!c!ma!an
*: Amortisman ve Jtfa Giderleri Harig

aiz I EHE
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Tablo 39 Sanhslarin Maliyeti (SM) ve isletme Giderleri Projeksiyonu (2046 — 2051)
HIiBRIT GES TESISI Birim 2046P 2047P 2048P 2049P 2050P 2051P
Satiglarm Maliyeti* UsD 84.584 86.078 87.598 89.145 90,720 92.322
Elekirik Satty Gelirine Oran % 20.3% 208% 21,2% 21,7% 22,1% 22,6%
EPiAS giderleri ISD 84.584 86.078 ®87.598 89.145 90.720 92322
~fletim Sistem Kullanim 1ISDb 80.556 81.979 83.427 84.900 86.400 87.926
Herim ve Sistem Kullanim USIVKWh 001 6,01 01 0,0} 40,04 0,01
Hetim ve Sistem Kullanim TL/KWh 3,95 4,40 4,90 3,45 6,07 6,76
Enflasyon-Yilhik % 14,3% 11.3% 14,3% 11,3% 11.3% 11,3%
USDYTL (Ortalama) TL 3i4,32 342,45 373,10 406,49 442,88 482,32
-EPIAS Diger Giderler Sistem K.%asi £.028 4,099 4,171 4,245 4,320 4.398
Diger Giderler  Sistein K. %51 5,0% 50% 5,0% 3,0% 3,0% 3.0%
-YEK Fonu Destekleme Pay! UsD - - - - - -
Fonu Katkt Payt Orga % 0.0% 0% 0.0% 1 0% 04,0% 0.0%
Amortisman ve itfa giderleri usD 0 0 0 0 0 0
Elektrik Sang Gelirine Ovant % 4,09 £, 0% 0.0% 0% 0.0% 0,0%
fsletme Giderleri* USD 142.574 147589  152.813 158256 163929  169.842
Elekrrik Satig Gelirine Orant % 34.2% 35,6% 37,0% 38,5% 40,0% 41,6%
Kurulu Giie Bagina Gider 30C Mwp 29703 30.748 31.836 32,970 34.152 35,384
Bakim onarnim giderleri UsD 13.562 15.900 16.246 16,599 16960 17.329
Kuruly Giig DO MWp 4,8000 4,8000 4, 8000 4,8000 4,8000 4,8000
Kurulu Gii¢ Baging Gider  3/DC MWp 3.242 3.313 3385 3.458 3.533 3.610
Nominal Birin Malivet Yalltk % 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2,2% 2,2%
Sigorta giderleri USD 31.124 31.860 32.492 33.199 33.921 34.639
Kurulu Giig DT MWp 4,800 4,8000 48008 4,8000 4,8000 4,8000
Kurulu Giic Bagina Gider — 3/DC MWp 6. 484 6.623 £.769 6.916 7.067 7221
Nominal Birim Malivet Yalith %% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Personel giderleri Ush 62.431 65.703 £9.146 72.76% 76.583 RB0.594
Personel Sayisi (%) 3 3 3 3 3 3
Persone! Bagina Ort. Ucret LSO/ Yl 20810 21804 23 049 24236 25528 26865
Personel Baging Ort. Diger  Ort Ucret %si 3.0% 3,0% 3.0% 3,0% 3,0% 3,0%
Nominal Birim Maliyet Vallik % 2,2% 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Genel Yénetim giderleri UsD 17.894 18.285 18.683 19.089 19.505 19.929
Kuyrulu Géig DC MWp 4,8000 4,8000 4,8000 4,8000 4,8000 4,8000
Kurnlu Giig Bagina Gider 8/DC MWp 3.728 3.809 3.802 3.977 4.063 4152
Nominal Birim Maliver Wik % 2.2% 2.2% 2.2% 2,2% 22% 2.2%
Diger Giderler USD 15.562 15.900 16.246 £6.599 16.860 17.32¢
Kurwiu Gii¢ DC MWp 4,8000 4,8600 4,8000 4,8000 4,8000 4,8000
Kurulu Gtig Bagina Gider $/DC MWp 3242 3.313 3.385 3438 3.533 3610
Nominal Birim Malivet Felfrk % 2,2% 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Amortisman ve itfa giderleri usD - - - - - -

Keaynak : Sirket, Bagimsiz Denetgi Raporn, A1 Capital Yatwim Hesaplamalar: P: Projeksivon
*: Amortisman ve [ifa Giderleri Harig . P
4 Al CAPITAL YA
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Tablo 40 Satiglarn Maliyeti (SM) ve Isletme Giderleri Projeksiyonu (2023 — 2030)
KATI GUBRE TESIST Birim 2023 2024 20259 2026P 2027P 2028P 20297 2030P
Satislarin Maliyeti* USD  2.906.803 842,412 1574497 2040080 3.211.897 4.429247 5112056 5.223.243
Hammadde Gideri UsD  2.488.902 606.538  1.049.930 1.453.228 2479473 3.546.450 4141322 4.231.396
Tonaj Ton/Yu 8.802 1.976 3.325 4.500 7,500 10.500 12.000 12.600
Birim Tonaj Ton/Ureiint 18 19 I 19 19 19 1.8
Birim Fivat USD/Ton 283 307 316 323 337 338 345 353
Yulltk Degigim % 8,5% 2,9% 2,3% 2.4% 2,2% 2.2% 2.2%
Ambalaj Gideri UsD 935,559 42,296 73.215 101.339 172.903 247307 288.789 295.070
Cuvel Kapasitesi Kg 30 50 S0 30 30 3o 50 30
Cuval Adedi # 176.035 76.902 129,390 175714 291.857 408,600 466.971 466.971
Cuval Birim Fivat: USDidder) 0,54 435 0,57 0,58 0,59 0,61 0,62 0,63
Yillhk Degigim % 1,3% 2.9% 2.3% 2,4% 2,2% 2.2% 2.2%
Dogalpaz Gideri USD 63.077 30,978 53.248 73.761 125.747 179,859 210.028 214.597
Dogalgaz Titketimi ns Vit 88.640 38.723 64.095 87,557 145.928 204.360 233486 233,486
Birim Dogalgaz Tiketimi  n%Ton Uretim .07 10,07 10,00 10,00 10,00 10,00 16,00 10.00
Birim Dogalgaz Fivan USpDy md 071 .80 082 0,84 0.86 0,68 3,90 0,92
Bakim Gideri usoD 7.616 16.000 16.461 16.835 17.234 17.607 17.991 18.382
Yillik Degigim % 110,1% 2,9% 2,3% 2,4% 2,2% 2,2% 2,2%
Sanglara Oram % 101% 0,47% 0,35% 0,22% 0.16% 0.14% 0,14%
Personel Gideri UsD 227.344 130.575 359.082 367.236 375.944 384.087 392.448 400,984
Personel Savisi {#) 15 & 20 20 20 20 24 20
Personel Bagina Ort. Ucret USD/Yul 7.000 7.350 8.085 8.26% 8.465 5.648 8.836 2.028
Personel Bagina Ort. Diger LSD/ Y 182 200 220 225 231 236 241 245
lslctnc, Sigorta, Genel Gider USD 7.974 8772 9.649 9868 10102 1324 10.545 10775
Sanglara Oram % 82% 8, 3% 10.2% 7.7% 4,7% 35% 31% 3,2%
Blektrik Gideri UsDh 16,291 7.252 12.513 17.872 30.494 43.616 50.932 52.040
Birim Elektrik Kullanim EWh/Ton 12,98 1298 12,98 12,98 12,98 12,98 2,98 12,98
Elektrik Birim Fivat 8/ Ton Uiratim 185 1,89 2,00 2,04 209 2,13 218 2,23
Amortisman ve [tfa Giderleri USD 207.605 69753 65,102 60.452 55.802 51.152 456.502 41.852
Satts Gelirine Oram % 7.5% 4. 4% 7.8% 1,3% 0. 7% 5% 0,4% 13%

Kalan Faydal Omiir Yu i35

isletme Giderleri* USD 26.281 158.994 347.363 470.118 783.825 1.096935 1.253.639 1.253.639
Genel Yonetim Giderleri UsD 26281 158994 347.363 470,115 783.525 1096935 1.253.639 1.253.639
Githre Uretimi Ton/¥il 8802 3.845 6,469 8.756 14 593 201430 23.349 23.349
Tonaj Bagina Gider 81 Ton Uretim 3.0 413 537 537 537 537 53,7 537
Amortisman ve lfa Giderler Ush 2.266 33.139 2.267 2.105 1.943 1.781 1.619 1.457
Satts Gelirine Orant % 0,08% 2,09% 0,06% 0,04% 0,02% 0,02% 0.01% 0,01%

Kaynak : Sirkes, Bagimsiz Denet¢i Rapory, Al Capital Yatirnn Hesaplomalar:
¥ Amortisman ve Iifa Giderleri Harie

P: Projeksivon

Taantepé Mah. Bluyukdere Cad. leve
Blok No173 lg Kap Mof23 Sighi f
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Tabio 41 Satiglarm Maliyeti (SM) ve Isletme Giderleri Projeksiyonu (2031 — 2038)
KATI GUBRE TESISI Ririm 2031P 2032F 2033P 2034P 2035P 2036P 2037P 2038P
Satiglarin Maliyeti* USb 5336848 5.452.925 5%71.826 5.692.707 5.816.523 5.943.032 6.072.293  6.204.366
Hammadde Gideri UsD 4323428 4417463 4513543 4.611.712 4712017 4814504 4.919.21¢ 5.026.212
Tonaj Tonw'ii 12.000 12.000 12.000 12.600 12.000 12.000 12.006 12.000
Birim Tongf Ton/Uretim 19 1.9 1.9 1.8 IR 1,9 1.9 1.9
Birim Fiyat USD/Ton 360 368 376 384 393 40! 410 419
Yilik Degisim % 2,2% 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2.2% 22%
Ambalaj Gideri USD 301.488 308.046 314.746 321.591 328.586 335.733 343.035 350.496
Cuval Kapasitesi Kg 30 50 50 50 30 50 50 50
Cuvad Adedt # 466.971 §66.871 466.971 466.971 466.971 466.971 466,971 466.971
Cuval Birim Fiyatt  USD/Adet) 0,65 £ 66 0,67 0,69 0,70 0.72 073 0,75
Yillik Degigim % 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2.2% 2,2%
Dogalgaz Gideri UsD 219,264 224,033 228.906 233.884 238.971 244.169 249,480 254.906
Dogalgaz Tiiketimi mi/¥l 233.486 233,486 233.486 233 486 233 486 233.486 233,486 233,486
Birim Dogalgaz Titketimi  m’*/Ton Uretim 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 18,00 10,00 10,00
Birim Dogalgaz Fiyat USD/ m? 0,94 0.96 0.98 1,00 1,02 105 107 1,09
Bakim Gideri USD 18.782 19.150 19.608 20.034 20470 20.915 21.370 21.835
Yullik Degigim % 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2.2% 2,2% 2.2% 2,2%
Satislara Orant % 0,15% 0, 15% 0,13% 0, 16% 0,16% 0,16% 0,17% 017%
Personel Gideri UsD 409.705 418.616 427.721 437.024 446,326 456.241 466.163 476.304
Personel Sayist (#) 20 20 20 20 20 20 20 20
Personel Bagma Ort. Ucret USD/Vail 9.225 9.425 9.630 9.840 10.054 10.273 10496 10.724
Personel Bagwma Ort. Diger Ushyil 251 257 262 268 274 280 286 292
isletmne, Sigorta, Genel Gider UsD 11.008 11.249 11,493 11.743 11.99¢ 12.260 12,526 12.739
Sattslara Oram % 3,2% 33% 3,4% 3.4% 3,35% 3,6% 3,7% 37%
Blektrik Gideri uUsD 53.172 54.328 35.510 36.717 57.951 59.211 6(.499 61.815
Bivim Elektrik Kullanumnt kWh/Ton 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98
Elektrit Birim Fiyatr $/1 Ton Uretim 2,28 2,33 2,38 2,43 248 2,54 2,59 2,65
Amortisman ve ftfa Giderleri UusD 37.201 32.55] 27.901 23.251 18.601 13.95] 9.300 4.650
Satis Gelirine Oram % 0.3% 0,3% 0,2% 0,.2% 0.1% 0, 1% 0,1% 0,0%

Kalan Faydals Omitr il _

i;]etme Giderleri* UsD 1253639  1.253.639 1.253.639 1,253.630 1.253.639 1.253.639 1233.639 1.253.639
Genel Yonetim Gidetleri ush 1.253.639  1.253.639 1.253.639 1.253.63% 1.253.639 1253639 12353639 1.233.639
Gubre Urerimi Ton/Yi 23349 23.349 23.349 23.349 23,349 23,340 23.349 23.349
Tonaj Bagina Gider $/1 Ton Uretim 537 537 33,7 537 53.7 537 53,7 53,7
Amortisman ve [tfa Giderleri Ush 1.295 1.133 972 310 648 486 324 162
Satiy Gelirine Oram % 0,01% f,01% 0,01% 0,00% 0.01% f,00% 0,00% 0,00%

Kavnok : Sirket, Bagimsiz Deneigi Raporu, Al Capital Yatrun Hesaplamalar

*: dmortisman ve ltfr Giderleri Harig

Egentepé Mah, Blylkder
Biok No:173 ig Kap Ng29 3
Zincittikuyy .D.. 388 D04 3521418
Mierais :0388004352100015 “www.a

F: Projeksiyon

Al CAPITAL YATIRIM
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Tabio 42 Satislarim Maliyeti (SM) ve Isletme Giderleri Projeksiyemu (2039 - 2046)
KATI GUBRE TESisi Birim 2039P 2040P 2041P 2042P 2043P 2044P 2045P 2046P
Satiglarin Maliyeti* USD 6.339.311 6477191 6618070 6.762.013 6.909.08¢ 7.059.350 7.212.900 7.369.781
Hammadde Gideri UsD 5135532 5247230 5361357 5477967 5.597.112 5.718.850 3843235 5970325
Tonaj Ton/Yil 12,000 12.000 12.000 12.000 12.006 12.000 12.000 12.000
Birim Tongj  Ton/Uretim 19 19 19 1.9 19 19 1.9 1.9
Birim Fivat USD/Ton 428 437 447 4356 466 77 487 498
Yillik Degigim 6 2,2% 2,2% 2.2% 2.2% 2.2% 2,2% 2,2% 2,2%
Ambalaj Gideri usD 358119 365.908 373.867 381998 390.307 398.796 407.470 416.332
Cuval Kapasitesi Kg 30 in 50 50 56 AT/ AN 50 50
Cuval Adedi # 466.971 460.971 466.971 466.971 466.971 466,971 466.971 266.97 1
Cuval Bivim Fivati USD/Ader) 077 0,78 0,480 0,82 0,84 .85 087 089
Yilftk Degisim % 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2.2% 2,2%
Dogalgaz Gideri USD 260.450 266.115 271.903 277.817 283,859 290.033 296.342 302.787
Dogalgaz Tiiketimi m3 i 233.486 233 486 233,486 233 486 233,486 233.486 233.486 233,486
Birim Dogalgaz Tiketimi  m*/Ton Uretim 10,00 10.00 10,00 10,00 10,00 10.00 10,06 16,00
Birim Dogalgaz Fivan USDY m 112 114 116 1,19 1,22 1,24 127 1,30
Bakim Gideri USD 22.310 22,795 23.291 23797 24315 24.844 25.384 25536
Yk Degisim % 2,2% 2.2% 2.2% 2,.2% 2,2% 2,2% 2,2% 2.2%
Satiglara Oram % 0.18% 0,18% (.18% 0, 19% 0,19% 0,20% 0,20% 8,20%
Personel Gideri uspD 486.663 497.248 508.063 519.114 530.405 541.941 553.728 563.772
Personel Sayist (%) 20 20 20 20 20 20 20 20
Personel Basma Ort. Ucret USD/ Tl 10.858 11196 11439 11.688 11942 12.202 12.468 12,739
Persone! Bagima Ort. Diger USDVPd 299 303 312 318 325 332 340 347
isletme, Sigorta, Genel Gider UsD 13.077 13.361 13.652 13,949 14.252 14.562 14.879 15.203
Satislarg Orani % 3.8% 3,9% 4,0% 4.1% 4,2% 4,3% 4,4% 4,5%
Elektrik Gideri uUsD 63.159 64.533 65.936 67.371 68.836 70333 71.863 73.426
Birim Elekrik Kullanpu EWhi/Ton 12,98 12.98 12,98 12,98 12,98 12,98 12,88 12,98
Elektrik Bivim Fivan $/1 Ton Uretim 271 2,76 2,82 2,89 2,95 3,01 3,08 34
Amortisman ve Itfa Gidetleri USD 0 ] 0 0 0 0 g 0
Satiy Gelirine Ovam % 0,0% 00% 0.0%% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0%
Kalan Faydaly Omiir Y
Isletme Giderleri* UsSD 1.253.639  1.253.639 1.253.639 1.253.63¢ 1.253.639 1.253.639 1.253.639 1.253.639
Genel Yénetim Giderleri usp 1.253.635 1.253.63% 1.253.639 1253639 1.253.630 1.253.639 1.253.639 1.253.639
Gitbre Uretimi TonYil 23.349 23.349 23.349 23.349 23.349 23349 23.349 23.349
Tonaj Basina Gider $/1 Ton Uretim 33,7 33.7 53.7 537 33,7 337 33,7 337
Amorttistman ve itfa Giderleri usD 0 0 0 0 0 0 0 0
Satry Gelirine Oram % 0,00% 0,00% 0, 00% 0.00% 0.00% 0,600% 0.00% 0,00%
Kaynak : Sirket, Bagunsiz Denelgi Raporu, Al Capital Yatirim Hesaplamaiar: P: Projeksivon
*: dmortisman ve fifa Giderlert Harig
Al CAPITAL YA
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Al Capital

Tablo 43 Satiglarin Maliyeti (SM) ve Isletme Giderleri Projeksiyonu (2047 — 2054)
KATI GUBRE TESISI Birim 2047F 2048P 2049P 2050F 2051P 2082¢ 2053P 2054F
Satiglarin Maliyeti* UsSD 7.530.073 7.693.852 7.861.194 8032175 8206875 8385374 8.567.75¢ 8.734.103
Hammadde Gideri usD 6.100.180 6232.858 6.368.423 63506936 6.648462 6.793.066 6.940.815 7.091.778
Tonaj Ton/Yif 12.000 12,606 12.000 12.600 12,000 12.000 12.006 12,000
Birim Tonaj ~ Ton/Uretim 19 .9 19 1.9 L9 19 19 19
Birim Fiyat USD/Ton 508 59 337 542 354 66 578 59§
Yllik Degisim % 2,2% 2,2% 2.2% 2,2% 2,2% 2.2% 2.2% 2,2%
Ambalaj Gideri USD 425.387 434 640 444,093 453,752 463.621 473,705 484.008 464 535
Cuval Kapasitesi Kg 50 30 30 an 30 0 50 50
Cuval ddedi # 266,971 466.97] 266.971 466.971 466,971 466.971 466.971 466.971
Cuvgl Birim Fivan  USD/Ader) 0,91 0,93 0,95 0,97 4,99 1,01 Lo4 1,06
Yillik Degigim % 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 2.2% 2,2% 2.2% 2,2%
Dogalgaz Gideri UsD 309.373 316,101 322.977 330.001 337.179 344.513 352006 359.662
Dogalgaz Tiketimi m Yl 233.486 233,486 233,486 233,486 233,486 233,486 233.486 233.486
Birim Dogalgaz Tiketimi  m*/Ton Uretim 10.00 10,00 10,00 10,00 16,00 1600 16,00 16,00
Birim Dofalgaz Fivat. USD/ m? 2,33 1,35 1,38 41 1,44 1,48 1,57 1,54
Balam Gideri UsD 26.500 27,077 27.666 28267 28.882 29.510 30.152 30.808
Yillik Degisim % 2,2% 22% 2,2% 2,2% 22% 2.2% 2,2% 2.2%
Satiglara Orant % 0,21% 0,21% 4,22% 0.22% £,23% 0,23% 0,24% 0.24%
Personel Gideri usb 578.077 590.630 603.497 616.623 630.035 643.738 657.739 672.045
Personel Sayist f#) 20 20 20 20 20 20 20 20
Personel Bagma Ort, Ucret UsD/yil 13.016 13.299 13.588 13.884 14 188 14.494 14.810 13,132
Personel Baging Ort. Diger USD/ Yt 335 362 370 378 387 393 404 412
isletme, Sigorta, Genel Gider usD 15,533 15871 16216 16.569 16.929 17.298 17.67¢ 18.058
Satiglara Orant % 4,6% 4,7% 4.8% 4,9% 5.0% 5,1% 3,2% 3,3%
Elekurik Gideri UsD 75.023 76.655 78322 80.023 81,766 83.544 85.361 87.218
Birim Elekirik Kullamnn EWh/Ton 12,95 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98
Elektrik Bivim Fiyan 8/1 Ton Uretim 321 328 335 343 350 3,58 3,66 3,74
Amortisman ve [tfa Giderleri UsD 0 0 0 0 0 ] 0 0
Santy Gelirine Oram % 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0.0% 0,0%
Kalan Faydals Omiir ¥
isletme Giderleri* USD 1.253.639 1.253.639 1.253.639 1.253.639 1,253.639 1.253.639 1253639 1.2533.63%
Genel Yonetim Giderleri UsD 1.233.639  1.253.639 1.253.639 1.253.639 1.253.639 1.233.639 1253630 1233639
Giibre Uretimi Ton/Yil 23.349 23,349 23.349 23.349 23.349 23349 23349 23.349
Tonaj Bagina Gider 8/1 Ton Uretim 33,7 337 33,7 53,7 53,7 53,7 53,7 53,7
Amortisman ve [tfa Giderleri UsD 0 0 0 ] 0 0 0 0
Satig Celirine Orani % 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0, 00% 0.00% 0,00% 0,00%

Kaynak > Sirket, Bagimsiz Denetgi Raporu, A1 Capital Yatwun Hesaplamalort
¥+ Amoriisman ve ltfa Giderleri Harig

F . Prajeksiyon
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Al Capitat

Tablc 44 Satiglarm Maliyet] (SM) ve Isletme Giderleri Projeksiyonu (2055 — 2062)
KATI GUBRE TESiSI Birim 2055P 2056P 2057P 2058P 2059P 2060P 2061P 2062P
Satiglarin Maliyeti* UsD 8.044.506 9.139.049 9.337.824 9.540.921 9.748.436¢ 9.960.465 10.177.105 10.398.457
Hammadde Gideri usD 7246024 7403625 7.564.654 7729185  7.897.295 B.069.061  8.244.563  8.423.883
Tonaj Ton/¥il 12.000 12.0060 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000
Birim Tongf Ton/Uretim 1,9 19 19 1.9 1.9 19 i.9 L9
Birim Fiyat USDTon 6014 617 630 644 638 672 687 702
Yillik Degisim % 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2.2% 2.2% 2,2% 2,2%
Ambalaj Gideri UsD 505.291 516.281 527510 538984 550,707 562.685 574923 3587.428
(uval Kopasitesi Kg 50 30 36 50 50 560 50 30
Cuval Adedi # 466.971 466.971 466,971 466.971 466.971 466,971 4606.971 466,971
Cuval Birim Fiyanr  USD/Adet) 1,08 111 1,43 113 1,18 1,20 1,23 1,26
Yillik Degigim % 2,2% 2,2% 2.2% 2,2% 2.2% 2.2% 2,2% 2.2%
Dogalgaz Giderl usp 367.484 375477 383.044 391.988 400,514 400.225 A18.126 427.220
Dogalgaz Tiketimi mi¥ri 233.486 233486 233.486 233486 233,486 233.486 233,486 233.48¢
Birim Dogvigaz Ttiketimi  m’/Ton Uretim 10,00 10,00 10,00 16,00 10,00 10.00 10,60 10,00
Birim Dogalgoz Fivan UsD/ m? 1,57 1,67 1,64 1,68 1,72 175 1,79 1,83
Bakum Gideri usp 31478 32.163 32.862 33.577 34.307 35.054 35816 36,595
Villtk Degisim % 2.2% 2.2% 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2.2%
Setiglara Oran: % 6,25% f).25% 0,26% f26% 0,27% 0.28% 0,28% 2,29%
Personel Gideri UsD 686.662 701.597 716.857 732.448 748.379 T64.656 781,288 798.281
Personel Sayist (#) 20 20 20 20 20 20 20 20
Personel Bagima Ort. Ueret UsD/Yil 15.461 15.797 1614} 16.452 16,850 17.217 17.591 17.974
Personel Bagina Ort. Diger USD/Y 421 430 440 449 439 469 479 490
isletme, Sigorta, Genel Gider USD 18,451 15.852 19.262 19.681 20,199 20,547 20,994 21.450
Satiglara Oram % 5.4% 3,5% $,6% 5,8% 3,9% 6.0% 6,2% 6,3%
Elektrik Gider UsD 89.115 91.053 93.034 935.057 97.125 99.237 101.396 103.601
Birim Elelarik Kullanim: kih/Ton 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98
Elektrik Birim Fivate 3/1 Ton Uretim 382 3.90 3,98 407 4,16 4,25 4,34 4,44
Amortisman ve [tfa Giderleri UsSD 0 0 0 0 0 0 0 0
Sauttg Gelirine Orant %a 0.0% 0.0% f),0% 0.0% 0,0% 0,0% 0.0% 2,0%
Kalan Faydal Omiir ¥l
isletme Giderleri® USD 1.253.639 1.253.639 1.253.639 1.253.639 1.2%2.630 1.253.639 1.253.639 1.253.639
Genel Yonetim Giderleri UsD 1.253.639  1.253.639 1.253.639 1233639 1.253.639 1.253.63% 1.253.639 1.233.639
Giibre Uretimi Ton/Yil 23.349 23.349 23.349 23.349 23.349 23.349 23.349 23.349
Tonaj Bagina Gider $/1 Ton Uretim 337 537 337 53,7 33,7 537 33,7 53.7
Amortisman ve Itfa Giderleri UsD 0 0 0 0 0 0 0 G
Sans Gelirine Oram % 0.00% 0,00% f,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0.00% £, 00%

Kaynak ; Sirket, Bagunsiz Denetci Raporu, Al Capital Yatwrim Hesaplamalar
*: Amortisman ve lifa Giderleri Harie

Al CAPITAL YATI
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Al Capital

Tablo 45 Saniglarin Maliyeti (SM) ve Isletme Giderleri Projeksiyonu (2063 — 2067)
KATI GUBRE TESISI Birim 2063P 2064P 2065P 20660 2067P
Satslarin Maliyeti* USD 10.624.624 10.855.709 11.091.821 11.333.068 11.579.562
Hammadds Gideri UsDh 8.607.102 8794307 8985583 9.181.01% 9.380.706
Tonai Ton/Yal 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000
Birim Tongj ~ Ton/Uretim 19 19 1.9 19 L9
Birim Fiyat LISD/Ton 717 733 749 765 782
¥illik Degisim % 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2.2%
Ambalaj Gidert UsSD 600.204 613.259 626.597 640.225 654.15(
Cuval Kapasitesi Kg 37 30 30 30 30
Cuval Adedi # 466.971 466.971 466.971 4606.971 466.971
Cuval Birim Fivat: LSD/4der) 1,29 1,3/ 1,34 L37 140
Yillik Degisim % 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Dogalgaz Gideri UsD 436.512 446.006 455.707 465.618 475.746
Dogalgaz Tiiketimi m/Y 233,486 233486 233 486 233.486 233.486
Birim Dogalgaz Tiketimi  m%Ton Liretim 1600 14,00 10,60 1000 10,00
Birim Dogalgaz Fivat: UsD/ m? 1,87 1,81 1,95 1,99 204
Bakim Gideri USD 37.391 38.204 30.035 30.884 40,752
Yullik Degisim % 22% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Sabiglara Oram % ,29% 0,30% .31% 0.31% 0,32%
Personel Gideri 3D 815.643 833.383 851.510 870.030 888.953
Personel Sayisi (#) 20 20 20 20 20
Personel Bagina Ort. Ucret USDvvl 18363 18764 19172 19589 2015
Personel Bastma Ort. Diger USDY¥d o0 51 522 534 545
isletme, Sigorta, Genel Gider UsD 21.917 22.394 22.881 23,378 23.887
Sattslara Orant % 6.4% 6.6% 6.7% 6,8% 7,0%
Elektrik Gideri UsD 105.854 108.157 110.509 112,912 115.368
Birim Elektrik Kullanimi kWhi/Ton 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98
Eleltrik Birim Fiyate  8/1 Torn Uretim 453 4,63 473 4,84 4,94
Amortisman ve Itfa Giderleri usD 0 0 0 0 0
Safry Gelirine Orant % 0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,6%

Kalan Faydalt Omiiy Fil

isletme Giderleri* Ush 1.253.639 1.253.639 1.253.639 1.253.029 1.253.639
Genel Yénetim Giderleri UsD 1.253.6390 1.233.639 1253639 1.253.639 1.253.639
Giibre Uretimi Ton/Yil 23348 23.349 23.349 23349 23.349
Tonaj Bagina Gider  8/1 Ton Uretim 33,7 53,7 33,7 537 53,7
Amortisman ve Itfa Gidetleri UsD ¢ 0 0 0 0
Safrg Gelirine Orant % 0 00% 0,00% 0.00% 0,00% 0,00%

Kaynak : Sivket, Bagimsiz Denetci Raporu, Al Capital Yanrnm Hesaplamalar: P: Projeksivon
*: Amortisman ve Itfa Gidevleri Harig .
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Al Capital

Tablo 46 Satistarin Maliyeti (SM) ve Isletme Giderleri Projeksiyonu {2024 — 2031)
AMBALAJLI SIVI GUBRE Birim 2024 2025P 2026P 2027P 2028F 2029P 2030P 2031P
Satislarin Maliyeti* UsD 46014 31.737  1.555.230 2.017.713  2.894.728 3547927 3.986.063 4.705.15%
Hammadde Gideri UsD 1.486 2469 189.353 452,395 990416 1416765 1.723.313  2.183.387
Tonajf Tor/Yil 12 20 1.300 3.500 7.500 10.300 12,500 15.500
Birim Tonay  Ton/ Uretim 1,00 1,00 100 10n Loo 108 1,06 1,00
Birim Fiyat USD/Ton 120 123 126 128 132 133 138 141
Yilhic Degisim % 2,9% 2,3% 2.4% 2,2% 2.2% 2,2% 2.2%
Ambaiaj Gideri USD 305 190 1.167.925 1195616 1.221.513 1248106 1.275252 1.302.989
Ambalaj Adedi # 273 100 600.000 600600 600,000 600.000 600.000 600,000
Ambalaj Birim Fiyati USD/Adet) 185 1,90 1,95 1,99 2,04 2,08 2,13 217
Yiilhik Degisim % 2,9% 2,3% 2,4% 2,2% 2.2% 2,2% 2,2%
Bakim Gideri USD 10.000 1.508 91.632 172.546 319.642 416.174 4635.719 577.491
Satiglara Oram % 23,59% 2,00% 1,80% 1,60% 1,50% 1,50% 1,50% 1.50%
Personel Gideri UsD 24.000 26.400 27.000 27.640 28238 28.853 29481 30122
Personel Sans fi} 3 3 3 3 3 3 3 3
Personel Bagina Ort. Ucret USD/Yl 7.006 7.700 7.873 8.062 8236 8415 8.599 8.786
Yritik Degisim % 10,0% 2,3% 2,4% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Personel Bagina Ort. Diger USD/Tu 1.000 1,700 1.125 1.152 1177 1202 1.228 1255
Ortalama Ucretin %'si % 14,3% 14.3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14.3%
igletme, Sigorta, Genel Gider UsD 30.000 1.131 76.360 162.137 319.642 416.174 465.719 577.491
Satiglara Orant % 70,77% 1.50% 1,50% 1,50% 1,50% 130% 1,50% 1,50%
Elektrik Gideri UsD 23 38 2.921 6.978 15276 21.852 26.580 33.676
Birim Elektrik Kullaram kWh/Tan 12,98 12,98 12,98 1298 12,98 12,98 12,98 12,98
Elelarik Birim Fiyau 8/1 Ton Uretim 1,85 1.9 1,85 1.9¢ 204 2,08 2,13 217
Amortisman ve Itfa Giderleri UsD 13,419 12.524 11.630 10.735 9841 8.945 8.051 7.157
Saftg Gelirine Oram % 31,7% 16,6% 0.2% 0,1% 0.0% 0.0% 0.0% 02.0%
Kalan Faydali Onmriir Vil i5
isletme Giderleri* USD 15.500 206 15.783 37.700 82.535 118.064 143.609 181.949
Genel! Yonetim giderleri usD 15.500 206 15.783 37.700 §2.535 118.064 143.608 181.949
Giibre Uretimi Ton/Ye 12 20 1.500 3.500 7.500 10.500 12.500 15.500
Tonaj Baging Gider  8/1 Ton Dretim 16,00 10,29 1052 077 11,00 11,24 11,49 11,74
Yithik Degigim % 2,9% 2.3% 2,4% 2,2% 2.2% 2,2% 2,2%
Amortisman ve itfa Giderleri USD 5.908 0 0 0 0 0 0 0
Kaynak : Sirket, Bagimsiz Denetgi Raporu, Al Capital Yatwim Hesaplamalar P: Projeksiyon
*: Amortisman ve ltfa Giderleri Harig
Al CAPITALYA
VIENKUEDES

sentﬁpe Mah, Bayikdere (Cad. L
| Blak No:173 I¢ Kap Nof28 Siy
{ Zincidlikuyu V.0.: 388 D04 35 i 348415

Mersis :038800435210001 3 wwmwpmal oy

60




Al Capital

Tablo 47 Satiglarin Maliveti (SM) ve Isletme Giderleri Projeksiyonu (X032 - 2039)
AMBALAJLI SIVI GUBRE RBirim 2032P 2033P 2034P 2035P 2036P 2037P 2038P 2039P
Satiglarin Maliyeti® USDh 5444358 5.532.790 5.623.145 5715465 5.809.794 5906174 6.004.650 6.105.268
Hammadde Gideri UsD 2.662.657 2720570 2779743 2.840.202 2901976 2.965.094 3.028.385 3.095.479
Tonaj Ton/Yil 18.500 18300 18.500 18.500 18.300 18.500 18500 18.560
Birim Tonaj ~ Tow Uretim 1,00 100 Lo 1,00 1,00 100 1,00 1,00
Birim Fivar LiSDiTon j44 i47 150 154 157 166 164 187
Yithk Degigim % 2,2% 2,2% 2,2% 2.2% 2.2% 2,2% 2,2% 2.2%
Ambalaj Gideri usD 1.331.329 1.360.285 1.389.871 1.420.101 1430988 1.482.547 1.514.793 1.347.739
Ambalaj Adedi # 600.000 600.000 600.000 660,000 600.000 600.000 600.000 600.000
Ambalaj Birim Fiyai: USD/Adest 2,22 2,27 2,32 237 2,42 2.47 2,52 2,58
Yulitk Degigim % 2,2% 2.2% 2,2% 2.2% 2,2% 2,2% 2.2% 22%
Bakim Gidert UsD 689.263 689.263 689.263 689.263 689.263 689.263 689.263 689.263
Satiglara Oram % 1,30% 1.50% 1,30% 1.50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Personel Gideri USD 30.777 31.446 32.130 32.825 33.543 34273 35.018 35780
Personel Sayist (#} 3 3 3 3 3 3 3 3
Personel Baswia Ort. Ueret s/l 8977 9172 9.371 2.575 8783 9.996 1214 10.436
Yilitk Defigim % 2,2% 2,2% 2,2% 2, 2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Personel Basima Ort. Difer USDyd 1.282 1310 1.339 [.368 1398 1.428 1458 1.491
Ortatama Ucretin %'si % 14,3% 14,.3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3%
istetme, Sigorta, Genel Gider USD 689.263 689.263 689.263 689.263 689.263 689.263 689.263 685.263
Satylara Orant % 1,50% 1,.50% 1,50% {509 1,30% 1,50% 1,30% 1,50%
Elektrik Gideri UsDh 41,068 41.961 42.874 43.806 44,759 45733 46.727 47,744
Birim Elekirik Kullarum kWh/'Ton 1298 12,08 12,98 {2,98 2,98 12,98 12,98 12,95
Elekirik Birim Fivatz  $/1 Ton Uretim 2,22 227 2,32 2,37 2,42 2,47 2,533 2,38
Ameortisman ve [tfa Giderleri UsD 6.262 5.368 4.473 3.378 2.684 1.789 893 0
Satiy Gelirine Orani % 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0.0% 0,0%
Kalan Faydal Omir ¥il
{sletme Giderleri* USD 221.888 226.714 231.645 236.684 241,831 247.091 252.465 257.957
fienel Yanetim giderleri usD 221.888 226.714 231.645 236.684 241.83] 247 091 252.465 257957
Gitbre Uretimi Ton/¥il 18.500 18.500 18500 18.300 18.500 18.500 183500 18.500
Tonaf Bagina Gider 871 Ton Uretim 11,594 12,25 1252 12,79 13,07 1336 13,65 13,94
Yillik Degigim % 2,2% 25,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2.2% 2. 2% 2.2%
Amortisman ve [tfa Giderleri UJsSD 0 0 0 ] { 0 0 0
Kaynak : Sirket, Bugimsiz Deneigl Raporu, Al Capital Yatirim Hesaplamalar: P: Projeksivon

*: dmartisman ve fifa Giderferi Harig

sentepe Mah, Blylkdere Chd. Lg
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AtCapital

Tahlo 48 Satislarim Maliveti (SM) ve Isletme Giderleri Projeksiyonu (2040 — 2047)
AMBALAJLI SIVI GUBRE Birim 2040P 2041P 2042P 20431 2044P 2045P 2046F 2047P
Satislarin Maliyeti* USDh 6.208.075 6.313.118 6420445 6.530.107 6.642.154 6.756.637 ©6.873.611 6.993.129
Hammadde Gideri UsD 3.162.805 3.231.596 3.301.884 3.373.700 3447078 3.522.051 3598650 3.676.927
Tongj Ton/Yil 18300 18.500 18.500 18.500 18,500 18.500 18500 18500
Birim Tongg ~ Tow Uretim 1,00 Lo0 1,00 100 1,00 1,00 1,00 1,00
Bivim Fiyat USDyTon 71 173 178 182 186 180 195 199
Yillik Degisim % 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 2.2% 2,2% 2,2% 2,2%
Ambalaj Gideri usD 1.581.403 1.615.758 1.630942 1.686.850 1.723.539 1.761.026 1.799328 1.838.4463
Ambalaf Adedi # 600.000 600.000 600,000 B00.000 600,000 600.000 600.000 600,600
Ambalaj Bivim Fiyat USD/Adet) 2,64 2,69 2,73 2,81 2,87 2,04 3.00 3.06
Yillik Degiyim % 2,2% 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Bakim Gideri USD 689.263 689,263 689,263 689.263 689,263 689,263 689.263 689.263
Sanglara Orar % 1,50% 1,50% 1.50% £,50% 1,509 1,50% 1,509 1,50%
Personel Gideri usD 36.558 37.353 38.166 38.996 39.844 40.711 41.596 42.501
Fersonel Savist (#) 3 3 3 3 3 3 3 3
Personel Bagma Ort. Ucret USD/¥d 10663 10.895 11132 11374 ii.621 11.874 12,132 12.396
Yillik Depisim % 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 22%
Parsone! Bagma Ort. Diger USD/Ydd 1523 1.536 1.390 1.623 1.660 16596 1.733 1771
Ortalama Ucretin %'si % 14.3% 14.3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14.3% 14,3%
[sletme, Sigorta, Genel Gider usD 689.263 689,263 689.263 689263 689.263 689.263 689,263 689.263
Satiglara Crani % 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,.30% 1,50% 1.50%
Elektrik Gideri UsD 48 782 49.843 50.927 52035 53.166 34.323 55.504 56.712
Birim Elekiril Kullarmi kWh/Ton 12,98 /2,98 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98
Elektrit Birim Fivan 81 Ton Uretim 2,64 2,69 2,75 2,81 2,87 2,94 3,00 3,07
Amortisman ve Itfa Giderleri UsD 0 0 0 0 a Y ¢ 0
Sang Gelirine Oram % 0,0% 0.0% 0.0% 0,0% 0.0% ,0% 0.0% 0.0%
Kalan Faydali Omiiy Yul
isletme Giderleri* uUsp 263.567 2@9.300 275157 281142 287.256 293.504 299.5888 306.411
Genel Yonetim giderteri UspD 263.507 269.300 275157 281,142 287.256 293.504 299.888 306.411
Gibre Uretimi Ton'Yf 18.500 I|8.500 18.500 18.500 18.500 18.500 18.500 18.500
Tonaj Basing Gider 3/t Ton Uretim 14,25 14,56 14,87 1520 15,53 15,87 16,21 16,56
Yillhik Degisim % 2,2% 22% 2,2% 2,2% 2,2% 2.2% 2,2% 2.2%
Amortisman ve ttfa Giderleri Usb ] 0 0 H ] 0 0 0
Kaynak : Sirket, Bagimsiz Deneigi Rapory, Al Capital Yatirm Hesaplamalar: P! Projeksiyon

*: dmortisman ve ftfa Giderleri Harig

A1 CAPITAL YAT!
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Al Capitat

Tablo 49 Satiglarin Maliveti (SM) ve Isletme Giderleri Projeksivonu {2048 — 2055)
AMBALAJLI SIVI GUBRE Birim 1048P 2049P 2050P 2051P 20521 20537 20541 2055P
Satislarn Maliyeti® UspD 7.115247 7.240,021 7367508 7.497.76%9 T7.630.862 7.766.8350 7.905.796 8.047.765
Hammadde Giderd UsD 3.756.500 3.838.613 3.922.102 4007408 4.094.369 4.183.626 4274620 4.367.593
Tonaf Ton/Yil 18.500 18.500 18500 18.500 18.560 18.500 18.500 18.500
Birim Tongj  Ton/ Uretim 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 Log 1,00
Bivim Fivat USD/Ton 203 207 212 217 221 226 231 236
Yulhik Degisim % 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2.2%
Ambalaj Gideri UsD 1.878.450 1919306 1.961.051 2.003.704 2047285 2.091.813 2137310 2.183.797
Ambalaj Adedi # 600.060 500.0600 600.000 600.000 600.000 G00.000 600.000 600.000
Ambalaj Birim Fivat: USD/Adet) 3,13 320 3,27 334 341 3,49 356 .04
Yk Defigim % 2,2% 2.2% 2,2% 2,.2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Balam Gideri usD 689.263 689.263 689.263 689.263 689.263 689.263 689.263 689.263
Satiglara Ovant % 1,530% 1,50% 1,30% 1,50% 1,50% 1,30% 1,30% 1,50%
Personel Gideti Usb 43.425 44.370 45335 46321 47.328 48.358 49.409 50.484
Personel Sayist 4 3 3 3 3 3 3 3 3
Personel Bogma Ort. Ucret USD/Vl 12.666 12.941 13.223 13,510 13.804 14.104 14.41] 14.724
Yillik Degisim % 2.2% 2,2%" 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Personel Baging Ort, Diger USD/Yd 1.509 1849 1.889 1.930 1972 2015 2.059 2.103
Ortalama Ucretin %'si % 14,3% 14,3% 14,3% 14.3% 14.3% 14,3% 14,3% 14,3%
isletme, Sigorta, Genel Gider Usp 689,263 689,263 689,263 £689.263 639.263 680.263 6359.263 689.263
Satiglara Orane % 1,30% 1.50% 1,50% 1.50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Elektrik Gideri UsD 57.945 39.205 60.493 61.809 63.153 64.527 65.930 67.364
Birim Efektrikc Kuiflanim: EWh/Ton 12,98 12,498 12,98 12,98 12,08 12,98 12,98 12,98
Elektrik Birim Fiyat: 8/ Ton Uretim 3,i3 3,20 327 3.34 341 349 3356 3,64
Amortisman ve [tfa Gidetleri UsD 0 D 0 0 0 0 0 0
Satig Gelirine Orant % 0.0% 0,0% 0.0% a.0% 0,0% 0.0% 0.0% 0.0%
Kalan Faydalt Omiir ¥i
fﬂetme Giderleri* Usp 313.075 319.884 326,842 333.951 341.214 348.636 356.218 163.966
Genel Yoneiim giderleri USD 313.075 319.884 326.842 333.951 341214 348.636 356.218 363.966
Giibre Uretimi Ton/Ydl 18.500 18300 18.500 18.500 18.500 18.500 18500 18.500
Tonaj Bagina Gider  $/1 Ton Uretim 16,92 17,29 17.67 18,05 18,44 18,85 19,26 19.67
Yalhk Degigim % 2,2% 2,2% 2,2% 2.2% 2,2% 2,2% 2.2% 22%
Amortisman ve itfa Giderleri USD 0 4 ] 0 1] 0 0 0
Kavnak : Sirket, Bagimsiz Denetgi Raporw, A1 Capital Yanrim Hesaplamalar P: Projeksivon

*: Amortisman ve ltfa Giderleri Harig

Al CAPITAL YATIRINY
MENKUL DEGEBLER'ALS

Blak Ne17d l;; Kag No:2% §nst| I/1staph

Zincirikuyu V.D.: 386 004 35 21 Lasabiss Y
Mersis 5800435210001 Zapital. o
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Tablo 50 Satislarm Maliyeti (SM) ve Isletme Giderleri Prajeksivonu (2056 — 2063)
AMBALAJLI SIVI GUBRE Birim 2056 2057P 2058p 2059F 2060P 2061P 2062P 2063P
Satislarin Maliyeti® Ush 8102820 8341031 8492466 R.647.194 8.805287 8.966.820 9.13L8B6S 9.300.500
Hamunadde Gideri USD 4462 588 4559649 4.658.822 4.760.151 4.863.685 4.969470 5.077.556 S.187.992
Tonaf Ton/Yi 18.500 15,500 18300 18300 18500 18.500 18.5300 16.300
Birim Tongi  Ton/ Uretim 1,00 1,00 1,00 1,00 1,40 Lo 1,00 L.og
Birim Fivat USD/Ton 241 246 252 257 263 269 274 280
Yulltk Degisim % 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2.2% 2,2% 2.2% 2.2%
Ambalaj Gideri ush 2231294 22798235 2320411 2380076 2.431.842 2484735 2.538.778 2.593.996
Ambalaf Adedi # 600.60¢ 600,000 600.600 604,000 G06.000 600.000 s00.000 600.000
Ambalgj Birim Fiyat USD/Adet) 3,72 3,80 3,88 3,97 4,05 4,14 4,23 4,32
Yillik Defigim % 2,2% 2.2% 2,2% 2,2% 22% 2,2% 2,2% 2,2%
Bakim Gidert ush 689,263 689.263 685.263 685.263 689.263 689.263 689.263 689,263
Sattgiara Orant % 1,50% 1,50% 1,50% 1,30% 1,50% 1,50% 1,30% 1,30%
Personel Gideri UsD 51.582 52.704 53.850 55.021 56.218 57441 58.650 59.967
Persone! Soyist (#) 3 3 3 3 3 3 3 3
Personed Basina Ort. Ucret USD/Y 15.045 15372 13,706 16,048 16.397 16.754 17,118 17,450
Yillik Degigim % 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Personel Bagma Qri. Difer USD/Yil 2.149 2.196 2.244 2,293 2.342 2393 2.445 2.499
Ortalama Ucretin %'si % 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14.3% 14,3%
fsletme, Sigorta, Genel Gider UsD 689.263 689.263 689.263 689.263 689,263 685.263 689.263 686.263
Sanglara Cram % 1,.50% 1,50% 1,50% 1.50% 1,50% 1,50% 1,30% 1L30%
Efektrik Gideri UsD 68.829 70.326 71.858 73419 75.016 76.647 78.314 R0.018
Bivint Elefivik Kullamm kW h/Ton 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98
Elektrit Bivim Fiyatr  8/1 Ton Uretim 3,72 3,80 3,88 3,97 4,03 4,14 4,23 4,33
Amortisman ve [tfz Giderleri UsD Q 0 0 ] 0 0 0 0
Satiy Gelirine Oram % 0,0% 2.0% f1,0% (3,0% 0.0% 0,0% G.0% 0%
Kalan Faydali Omiir Yu
isletme Giderleri* USD 371.882 379.971 388.235 396.679 405.307 414,122 423.130 432.333
Genel Yénetim giderler USD 371.882 379,971 388.235 396,679 405,307 414,122 423.130 432,333
Giibre Uretimi Ton'Yil 18.300 18.566 18.300 18.500 18500 18.500 18.300 18500
Tonaj Bagna Gider  5/1 Ton Uretim 20,10 20,54 20,99 21,44 24,81 22,38 22,87 2537
YVillik Degigim % 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2.2% 2,2% 2,2%
Amortisman ve Itfa Giderleri UsD 0 0 0 ] 0 ] 0 0

Kaynak : Sirket, Bagumsiz Denetci Raporw, A1 Capital Yarmm Hesaplamatary
*: Amortisman ve Itfa Giderleri Harig

Senfpe tah. Bliyikderg !
0:173 Ig Kap Ng28 /9
Zincirikuys V.0, 368 104 393 : F.
Mersis :03880(M352100015 www.alcapitalegh.

P: Projeksiyon
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Tablo 51 Satsslarm Maliyeti (SM) ve Isletme Giderleri Projeksiyonu (2064 - 2067)
AMBALAJLI SIVI GI/TBRE Birim 2064P 2065P 2066P 2067P
Satislari Maliveti* USD 9.472.803 9,648.853  9.828.733 10.012.525
Hammadde Gideri UsD 5.300.831 5.416.124 5533925 56354288
Tonaj Tow'Yil 18500 18.500 18.500 18500
Birim Tonaj Ton/ Uretim 1,00 1,06 1,00 L00
Birim Fiyat USD/Ton 287 293 299 306
Yillik Degiyim % 2,2% 2.2% 2.2% 2,2%
Ambalaj Gideri usD 2.650.416 2.708.062 2.766.963 2.827.144
Ambalaj Adedi # 600,000 600.000 600.000 600.000
Ambalaf Bivim Fivati USh/dder) 4,42 4,51 4.6} 4,71
Yillik Degigim % 2.2% 2,2% 2,2% 2,2%
Bakim Gideri usD 689.263 £89.263 689.263 689.263
Satiglara Gram % 1.50% 1.50% 1,50% 1,50%
Personel Gideri usD 61.271 62.604 63.965 65.357
Personel Sayisi ) 3 3 3 3
Personel Bagma Ort. Ucret USD/Yd 17.871 18.259 18.657 18,062
Yillik Degisim % 2,2% 2,2% 2,2% 2.2%
Personel Bagwma Ort. Diger USD/Yid 2.553 2.608 2.665 2723
Ortalama Ucretin %51 % i4,3% 14,3% 14,3% 14,3%
igletme, Sigorta, Genel Gider USD 689.263 689.263 689.263 689.263
Satislara Oram % 1.50% 1,50% 1,30% 1.50%
Elekitrik Gideri usD 81.758 83.536 83,333 87210
Birim Elektrit: Kullanim ki h/Ton 12,98 12,98 2,98 12,98
Elekrik Birim Fivan 8/1 Ton Uretim 4,42 4,52 4,61 4,71
Amortisman ve [tfa Giderleri Usb 0 0 0 0
Sang Gelivine Ovam % 0.0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kalan Faydal: Omiir Vil

Isletme Giderleri* UsD 441.736 451.344 461.160 471,191
Genel Y#inetim giderleri USD 441.736 451.344 461.160 471,191
Giibre Uretimi Ton/'Yil 18.500 18300 18500 18500
Tonaj Bagina Gider $/7 Ton Uretim 23,88 24,40 24,93 25,47
Villik Degisim % 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Amortisman ve ftfa Gidetler USD ] 0 1] 0

Kaynak : Sirket, Bagimsiz Denetgi Rapory, A1 Capital Yatirim Hesaplamalar:
*: Amortisman ve Itfa Giderleri Harig

Blgk No:
Zincirlikuyu WD, 388 004 33

P: Projeksiyon

T
Wersis :0386004352100045 www.a
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Tablo 52 Satiglarin Maliveti (SM) ve Isletme Giderleri Projeksiyonu (2024 — 2031)
DOKME S1VI GUBRE Birim 2024 20258 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Satiglarm Maliyeti* Ush 30,000 143.730 258,010 401.852 679.049 878,683 1.012.264 1.234.032
Hammadde Gideri UsD - 300 46.022 109.931 240.668 344.270 418.760 530.556
Tongf Ton/Yil - 10 1.500 3.500 7.500 10.500 12.500 15500
Birim Tongj  Ton/Uretim - 5.0 5.6 5,0 3,0 50 5.0 50
Birim Fiyat USD/Tan -- 30 37 31 32 33 34 34
Yilltk Degigim % - 2.9% 2.3% 2,4% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Ambalaj Gideri usD -- 100000 102.271 104.696 106.964 105.252 111.669 114,098
Ambalaj Kapasitesi Lt - 1.000 1.000 1.000 1.060 1.000 1.000 1.000
Ambalaj Aded # - 5.000 5.000 5.000 5.000 3.000 5,000 5.000
Ambalaj Birim Fiyati USDyAdet - 20 20 21 21 22 22 23
Yillik Dedigim % -- 2,9% 2,3% 2,4% 2,2% 2,2% 2.2% 2,2%
Bakim Gideri UsDh -- 178 24.057 51.081 100.703 I31.113 148.285 183.873
Satiglara Oram % - 1,3% 1,5% 1L5% 1.3% 1,5% 1,5% 1.5%
Persanel Gideri USb - 42951 43.926 44,968 45942 46.942 47.963 49.006
Personel Sayisi (# - 3 5 5 5 5 h) 5
Personel Bagina Ort. Ucret USDrYul 7.000 7.700 7.875 8.062 8236 8415 8.599 8786
Yillik Degisim % -- 10.0% 2,3% 2,4% 2,2% 2.2% 22% 2,2%
Personel Bagine Ort. Diger USD/Yd - 890 9i0 932 052 973 994 1016
Ortalama Ucretin %'5i % - 1{,6% 11,6% 11.6% 11.6% 11,6% 11,6% 11,6%
[sletme, Sigorta Uretim Gideri UusD 30.060 238 32.076 68.108 134.270 174.820 197.713 243164
Satiglara Oran % 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2.0%
Elektrik Gideri UsD - 63 9.658 23.069 50,503 72.244 87.875 111.335
Birim Elekerik Kullamm: kWh/Ton - 12,98 12,95 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98
Elektrik Birim Fivate $/1 Ton Uretim 124 1,26 129 1,32 135 1,38 141! 1,44
Amortisman ve itfa giderleri Tsb 13.419 12.524 11.630 10,733 9.841 8.946 8.051 7.157
Saty Gelirine Oran: % -- i035.4% 0,7% 0, 3% 0.1% 01% 0.1% 0.1%
Kalan Faydal Omiir Yl 15
isletme Giderleri* Usp - 103 15.783 37700 82.535 118.064 143.609 181.949
Genel Y8netim Giderleri UsD - 103 15,783 37.700 82.535 118.064 143.609 151.949
Giibre Uretimi Ton/Ytl - 50 7.500 f7.500 37.560 32,500 62.500 77.500
Tongj Bagina Gider  8/1 Ton Uretim - 21 21 22 22 2.2 23 23
Vilhik Degigim % - 2,9% 2,3% 2,4% 2,2% 2.2% 2,2% 22%
Amortisman ve ftfa Giderleri USD 5.908 0 0 0 0 0 0 0
Kaynak : Sirket, Bagimsiz Denetgi Rapory, 41 Capital Yatrun Hesaplamalar: P: Projeksivon
o Amortismon ve Itfa Giderleri Harig
A1 CAPITAL YA

MENKULDEGERL)
ah, Boylkdere/Cad,

=santepke
Blok No:173 ip Kam Ng/29 9%
Zincirlikuyu V.D. 288 004 3521 H
Mergis :0ARBA04352100015
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Tablo 53 Satislarmn Maliyeti (SM3 ve igletme Giderleri Projeksiyonu {2032 — 2039)
DOKME SIVI GUBRE Birim 2032p 2033P 2034F 20359 2036P 2037P 2038P 2039P
Satislarm Maliyeti* USD 1.251.541 1.269.430 1.287.70% 1306385 1.325.467 1.344.964 1364886 1.385.241
Hammadde Gider Us 542.096 553.884 363.933 578.242 590.819 603.669 616,799 630.215
Tonaj Ton/Ye! 13.500 153.500 15,500 15.500 15.500 15.500 135,500 15.500
Birim Tongg  Ton/Uretim 50 5.0 50 50 50 50 5.0 30
Birim Fivat USD/Ton 35 36 37 37 38 39 40 41
Yitlik Defigim % 2.2% 22% 2,2% 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Ambalaj Gideri Usb 116,580 119.115 121,706 124333 127.058 129.821 132.645 135530
Ambalaj Kapasitesi Lt 1.000 1000 1000 L.000 1.000 1.000 1.o00 1060
Ambalaj Adeds # 5.000 5.000 5,000 5000 5.000 5.000 3.000 5.000
Ambalaj Birim Fiyah USD/ddet 23 24 24 25 23 26 27 27
Yillek Degisim % 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 22% 2.2% 2.2% 22%
Bakim Gideri Ush 183.873 183.873 183.873 183.873 183.873 183.873 183.873 183.873
Satglara Oranz % 1.5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,.53% 1.3% 1,5% 1.5%
Personel Gideri Usp 50672 51,161 52.274 53.411 34.572 55.759 56.972 58211
Personal Saysz #) 5 5 h) N} b 5 h) )
Personel Bagma Ort. Ucret UBD/ Yl 8977 9.172 9371 9573 9.783 2.996 10.214 10.436
Yulitk Degigim % 2.2% 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Personel Bagma Ort. Diger UsDy¥il 1.038 1.060 1.083 1.107 [13f 1136 1.181 1206
Ortalama Ucretin %/'si % 11,6% 11,6% 11.6% 11,6% 11.6% 11,6% 11,6% 11.6%
[sletme, Sigorta Uretim Gideri UsD 245.164 245.164 245.164 245.164 245.164 243,164 245.164 245,164
Sattslara Oram % 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2.0% 2,0%
Elektrik Gideri UsD 113,757 116.231 118.75% 121.342 123.981] £26.678 129.433 132.248
Birim Flelartk Kullanum kWh/Ton 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98
Elekirik Bivim Fiyan  5/1 Ton Uretim 1,47 1,50 133 157 160 1,63 L67 171
Amortisman ve itfa giderleri usD 6.262 5.368 4.473 3.578 2.684 1.789 893 0
Sang Gelirine Oram % 1% 0.0% 0, 01% 0.0% 0. 0% 0.0% (,0% £.0%
Kalan Faydal Omisr Y
isletme Giderleri* Ush 185,906 189.950 194.081 198.302 202.615 207.622 211,525 216,126
Genel Yonetim Giderleri UsD 185.906 189.950 194.081 198.302 202615 207.022 211,325 216.126
Giibre Uretimi Ton/¥id 77.500 77.500 77.500 77.500 77.500 77.508 77.500 77.500
Tonaj Baging Gider ~ $/1 Ton Uretim 24 2,5 2,5 26 26 27 2,7 2,8
Yillik Degisim % 2.2% 2.2% 2,2% 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 22%
Amortisman ve ftfa Giderleri USD 0 O 0 ] ] 0 0 0
Kaynak : Sirket, Bagums1z Denetgi Raporu, Al Capital Yatinm Hesaplamalan F: Projeksivon

*: Amortisman ve lifa Giderleri Harlg

Zincirtikuyu V1.0 388 004 35

MENK
ni¥geiah, Biyikders Ca . L

0:173 g Kapy Ne2d

EGERLE
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Tablo 54 Satiglarm Maliyeti (SM) ve Isletme Giderleri Projeksiyona (2040 — 2047)
DOKME SIVI GUBRE Birim 2040P 20419 2042P 2043P 2044P 2045P 2046P 2047P
Satistarin Maliyeti* UsD 1.406.038 1.427288 1.449.000 1.471.184 1.493.851 1517010 1.540.674 1.564.852
Hammadde Gideri usD 643.922 657.927 672.237 686.858 T01.797 717.061 732657 748.593
Tonaf Tor/Yul 15.300 13.500 15.500 15500 15500 15.500 15.500 15.500
Birim Tonaf Ton/Uretim 5,7 3,0 3,0 50 5.4 50 3,0 5.0
Bivim Fivar USD/Ton 42 42 43 44 45 46 47 48
Tihk Degigim % 2,2% 2,2% 2,2% 2.2% 2.2% 2,2% 2,2% 2.2%
Ambalaj Gideri UsD 138.478 141.490 144.567 147,711 130,924 154.207 157.561 160.988
Ambalai Kapasitesi Kg 1.000 1,000 1000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Ambalaj Adedi # 5.000 3.000 5.000 5.000 5.000 5.060 5.000 5.000
Ambalaj Birim Fiyat USD/Adet 28 28 29 30 30 31 32 32
hihk Degigim % 2.2% 2,2% 2,.2% 22% 2,2% 2.2% 2,2% 2,2%
Bakim Gideri usD 183.873 183.873 183.873 183.873 183.873 183.873 183.873 183.873
Satiglara Orant % 1.5% 1,5% 1.3% 1.5% 1,5% 1,5% 1.5% 1,5%
Personef Gideri UsD 59.477 60.771 62.093 63.443 64,823 66.233 67.674 69.146
Personel Sayist (%) 5 b} 5 J 5 3 b 5
Personel Bagma Ort. Ucret USD il 10.663 10.895 11132 11.374 11.621 11.874 12,132 12.396
Villtk Degigim % 2,2% 2.2% 2,2% 2,2% 2.2% 2.2% 2,2% 2.2%
Personel Bagina Ort. Digger USD/F 1233 1.260 1.287 1313 1.343 1.373 1.403 1.433
Origlama Ueretin %'si % 11,6% 11.6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%
(slettne, Sigorta Uretim Gideri usp 245164 245.164 245.164 245.164 243.164 245164 245164 245164
Satwslara Orar % 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Elektrik Gideri UsD 135.124 138.063 141.066 144134 147.269 150.472 153.745 157.089
Birim Elekivik Kullanimt kWhiTon 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98 12,95
FElektrik Birim Fiyan  $/1 Ton Uretim L74 1,78 1,82 1,86 1,90 1,94 1,98 203
Amortistnan ve itfa giderleri UsD 0 0 0 0 0 0 0 0
Satts Gelirine Oram % 0,0% 0,0% £, 0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0.0%
Kalan Faydal: Oniir ¥
i;]etme Giderleri* USD 220.827 225.629 230.537 235,551 240.674 245,909 251258 256.722
Genel Yénetim Giderlerd USD 220.827 225629 230,537 235.551 240.674 245.909 251.258 256,722
Giibre Uretimi Ton/Yil 77.500 77.500 77.500 77.500 77.500 77.500 77.500 77.500
Tonaj Bagina Gider  8/1 Ton Urelim 28 29 3.0 30 3! 32 3.2 33
Frllik Degisim % 2,2% 2.2% 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Amortisman ve Iffa Giderleri Ush 0 0 0 0 ] 0 4] 0

Kaynak ! Sirket, Bagimsiz Deneici Rapory, Al Capital Yaturm Hesaplamalart
*: Amortisman ve ffa Giderleri Havig

Esentepe Mah, BlyGk
Blok No:173 Ig Kap ;
Zincirifkuyu V.0D.: 388 004 35 2
Nersis :028800435210001

Al CAPITAL YATARIM

P: Projeksiyon
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Tablo 55 Satislarm Maliyeti (SM) ve Isletme Giderleri Projeksiyonu (2048 -2055)
DOKME SIVI GUBRE Birim 2048P 2049F 2050P 2031P 2052p 2053p 2054P 2055P
Satslarmn Maliyeti* yspb 1.589.556 1.614.797 1640587 1.666.930 1.693.863 1721373 1749481 1.778.201
Hammadde Gideri USD 764,875 781.511 798.508 815.876 833.621 851,753 870.278 889,207
Tonaj Ton/Vil 15.500 13.300 15.500 15.500 15.500 13.500 13.560 15500
Birim Tongj ~ Ton/Uretim 3.0 50 50 50 3.0 50 3.0 50
Birim Fivat USDyYTon 49 50 52 53 54 535 56 57
Yilik Degisim % 2,2% 2,2% 2,2% 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Ambalaj Gideri USD 164.489 168.067 171.722 175.457 179.273 183.173 187.157 191.227
Ambalaj Kapasitesi Keg 1.000 100G Lang 1.000 1.000 1.oog 1.000 1.000
Ambalaj Adedi # 3.000 5.000 5000 5.000 5.060 3.000 3,000 5.000
Ambalaj Birim Fivatn ~ USD/ddet 33 34 34 33 36 37 37 38
Yillk Degisim % 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Bakim Gideti Usb 183.873 183.873 183.873 183.873 183.873 183.873 183.873 183.873
Satiglara Oram % 1,5% 1.5% 1,3% 13% 13% 1,5% 1,5% 1,5%
Persone] Gideri usD 70.650 72.186 73.756 75.3060 76.999 78.674 80.385 82.134
Personel Sayisi #) 5 3 3 5 5 b 3 5
Personel Baguia Ort. Ucret UsD/yd 12.666 12.94] 13.223 13510 13.804 14,104 14411 14.724
Yullik Degisim % 22% 2,2% 2.2% 2,2% 2,2% 2.2% 2,2% 2,2%
Personel Bagina Ort. Diger USD/yd 1464 1.456 1.529 1.562 1.596 1.631 1.666 1.702
Ortalama Ucretin %'si % 11.6% 11.6% 11,6% 11,6% 11.6% 11,6% 11,6% 11,6%
Isletme, Sigorta Uretim Gideri usp 245164 245164 245164 245164 245164 245164 245164 245164
Satiglara Ovant % 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2.0% 2,0% 2,0% 2,0%
Elektrik Gideri UsD 160.506 163.997 167.564 171.208 174,932 178.737 182.624 186.596
Birim Elektrik Kullamn kWh/Ton 12,98 12,88 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98
Elektrik Birim Fiyar. 8/ Ton Uretim 2,07 2,12 2,16 221 226 2,31 2,36 2,41
Amortisman ve itfa giderleri Ush 0 0 0 0 0 0 0 0
Satiy Gelirine Orant % 0,0% 0.0% 0,0% 0.0% £.0% 0,0% 0% 0.0%
Kalan Faydali Omar ¥
igietme Giderleri* UsD 262.300 268.011 273.840 279.797 285.882 292,100 298.453 304,945
Genel Yonetim Giderleri usD 262,306 268.011 273.840 279.797 283.882 292,100 208,453 304,945
Giibre Uretimi Ton/Yal 77.500 77.500 77.5010 77.500 77.300 77.500 77.500 77.500
Tonaj Bagina Gider  8/1 Ton Uretim 3.4 35 35 36 37 38 39 39
Yillik Degigim % 2,2% 22% 22% 22% 22% 2,2% 2,2% 2,2%
Amortisman ve [tfa Giderleri UsD 0 0 Q 0 0 0 0 0
Kaynak - Sirket, Bagunsiz Denetgi Raporu, A1 Capital Yatirsm Hesaplamalart P: Projeksivon

*. dmortismen ve lifa Giderleri Havig
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Table 56 Satislarin Maliveti (SM) ve Isletme Giderleri Projeksiyonu (2056 — 2063)
DOKME SIVI GUBRE Birim 2056P 2057P 2058P 20590P 2060P 2061P 2062P 2063F
Satislarin Maliyeti* Ush 1.807.545 1.837.528 1.868.163 1.599.464 1931445 1.964.123 1997511 2.031.625
Hammadde Gideri USD 908.547 928.308 948.499 965.128 990.207 1.011.744 1.033.749 1.056.233
Tondj Ton/Yil 15500 15.500 13.500 13.500 15.500 15.500 15.560 15500
Birim Tongy ~ Ton/Uretim 5,0 50 3,0 50 3.0 5.0 5.0 5.0
Birim Fiyat USD/Ton 59 60 61 03 64 65 67 68
Yk Degigim % 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Ambalaj Gideri ush 195.386 199.636 203.978 208415 212,943 217.579 222312 227.147
Ambalaj Kapasitesi Kg 1.0060 1.000 1.000 1.000 1.000 1.008 1.060 1.000
Ambalaj Adedi # 5.000 5.000 5.000 3.000 2,000 5.000 5.000 5.000
Ambalaj Birim Fiyati LISD/Adet 39 40 41 42 43 44 44 45
Yillik Degisim % 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2.2% 2,2% 2,2% 2.2%
Bakim Gideri UsD 183.873 183.873 183.873 183.873 183.873 183.873 183.873 183.873
Sauglara Oram % 1,5% 1.5% 1,5% 1L5% 1,5% 1.3% 1,9% L%
Personel Gideri UsD 83.920 85.745 87.610 89.516 91.463 93.452 95,485 97.562
Personel Saysi # 5 5 5 5 5 5 3 3
Personel Bagina Ort. Ucret UsDyvid 15.045 15372 15706 16.048 16.397 16.754 17.118 17.490
Yellik Degisim % 2.2% 2,2% 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 22% 2.2%
Persone! Basina Ort. Diger USD/Td 1.739 L1777 1816 1855 1.896 £.937 1.879 2022
COrialama Ucretin %'si % 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,8% 11,6% 11,6%
isletme, Sigorta Uretim Gideri UsD 245.164 245.164 245.164 245164 245164 245.164 245,164 245164
Satglara Orant % 2.0% 2.0% 2.0% 2,0% 2,0% 2,0% 20% 2,0%
Elektrik Gideri ush 190,655 194,802 199.039 203.368 207.791 212.310 216,928 221,646
Birim Elektrik Kullammy kWh/Ton 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98
Elektrik Birim Fiyan 8/1 Ton Uretim 2,46 2,51 2.57 2,62 2,68 2,74 2,80 2.86
Amortisman ve itfa giderleri uUsb 0 0 0 0 0 ] 0 0
Satig Gelirine Orant % 0,0% 0,0% 0.0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0%
Kalan Faydal Omiir hi
'fsletm ¢ Giderleri® ) USD 311.577 318.354 325278 332,353 339.582 346.967 354514 362.225
Genel Ydnetim Giderleri usD 311.577 318.354 325278 332.353 339.582 346.967 354.514 362.225
Giibre Uretimi Ton/Yd 77.500 77.500 77.500 77.500 77.500 77.500 77.500 77.500
Tonaj Bagina Gider  3/1 Ton Uretim 4,0 4,1 4,2 4.3 4.4 4,5 4,6 4,7
hihk Degigim % 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2.2% 2,2% 2,2% 2.2%
Amortisman ve [tfa Giderleri UsD 0 0 0 U] 0 0 0 0

Kaynak : Sivket, Bagumsiz Denetgi Raporw, Al Capital Yahrim Hesaplamalar:
. Amortisman ve lifa Giderleri Harig
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Tablo 87 Satiglarin Maliveti (SM) ve Isletme Giderleri Projeksiyonu (2064 — 2067)
POKME SIVI GUBRE RBirim 2064P 2065P 2066P 2067P
Satiglarin Maliyeti® UsD 2,066,481 2.102.096 2138485 2,175,665
Hammadde Gideri UsDh 1.079.207 1.102.67% [.126.663 1.151.167
Tonaf Ton/Yil 15.500 15,500 15.500 15,500
Birim Tongj Ton/Uretim 30 3,0 50 50
Birim Fivat USD/Ton 70 71 73 74
Yillik Degigim % 2,2% 2.2% 2,2% 2,2%
Ambalaj Gideri UsD 232.087 237.135 242.293 247.563
Ambalaj Kapaositesi Kg 1.000 L0g0 1.600 L.000
Ambalaj Adedi # 3.000 3.000 3.000 5000
Ambalaj Birim Fivat LSy Adet 46 47 48 0
Yilltk Degigim % 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Bakim Gideri usD 183.873 183.873 183.873 183.873
Sareglara Oram Sa 1,5% 1,5% 1.3% 1L5%
Personel Gideri UspD 99.684 101,852 104.067 106.330
Personel Sayis: f#) 5 5 3 5
Personel Bagina Ort. Ucvet s/l 17,871 18.259 18657 19.062
Yiilik Degigim % 22% 2.2% 2,2% 2,2%
Persone! Bagma Ort. Diger USD 2.066 211 2.157 2.204
Ortalama Ueretin Y%'si % 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%
isletme, Sigorta Uretim Gideri IsD 245.164 245.164 245.164 245.164
Satiglara Oram %% 2,0% 2.0% 2,0% 2,0%
Elektrik Gideri UsD 226,407 231393 236.426 241.368
Birim Elektrik Kullavum EWh/Tor 12,98 12,98 12,98 {2,98
Elektrik Birim Fiyati /1 Ton Uretim 292 299 3,05 3,12
Amortisman ve itfa giderleri Usp 0 0 0 0
Saniy Gelirine Oram % 0.0% 0.0% 0.0% 0,0%
Kalan Faydal Omiir ¥l
isletme Giderleri* USD 370,103 378.153 386.378 394,781
Genel Yonetim giderleri UsD 370.103 378.153 386.378 394781
Giibre Uretimi Ton/Yul 77.500 77.500 77.500 77.500
Tonaj Baging Gider ~ 8/1 Ton Uretim 4.8 49 30 54
Yillik Degigim % 2,2% 2,2% 2,294 22%
Amortisman ve [tfa Gidetleri USD 0 0 0 0
Kaynak : Sirket. Bagumsiz Denetet Raporu, AI Capital Yatwren Hesaplamalar P: Projeksiyon

*: Amortisman ve [tfa Giderlert Horig

Sirket, Karbon Kredi satiglariyla ilgili olarak 2025, 2030, 2035, 2040, 2045, 2050, 2035,
2060 ve 2065 yillarinda 285’er ABD Dolan sertifika iicreti ddeyecek olup projeksiyon
donemi boyunca herhangi gelir ongdriilmemigtir. Benzer gekilde, projeksiyon ddnemi
boyunca diger gelir ve difer gider de dngdrillmemistir.

Yatinm harcamalar: Isbu Fiyat Tespit Raporu'nun 8.3.2.4 numarali bslimiinde
aciklandig1 tizere Sirket Biyogaz Elektrik Uretim ve Giibre Uretim Tesislerindeki
yatirimlarim tamamlamig olup, bakim-onarim harcamalan disinda kapasite artirnmi y&niinde
herhangi bir yatirtim planiamamaktadir. Hibrit GES Tesislerinde ise Sirket’in 0,7295 MWp
kurulu glig yatinmim 2026 yilinda, yaklagik 4,1 MWp kurulu gli¢ yattimint da 2027 yihinda
yaptiktan sonra projeksiyon doneminde Elektrik @iretim ve Gtibre Uretim tesislerinde
periyodik bakim ve idame yatinmlart diginda kapasite artimlarina yonelik herhangi bir
yatirm harcamast planlamayacafl varsayilmaktadir. Bu varsayimlar altinda, 2025-2067
projeksiyon yillart arasinda yatirim harcamalar asagidaki tabloda yer ﬁh{l

"
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Tablo 58 Yatirim Harcamalar: — Ger¢eklesme ve Projeksiyon (2021-2028)
(ABD Dolar) 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P
Toplam Yatinmlar 2.826.116 7.772.185  2.048.043 362 238.060 239.705 5032 B.528
Toplam Satiglara Oranr (%4} 20,28% 148,32% 19,98% 0,02% 4,90% 1,83% 0.02% 0,02%
Biyogaz, GES ve Giibre Tesisi 418952 5.836.348  2.009.440 0 237.088 237088 1] 0
Toplam Satiglarg Orant (%) 3.01% 111,38% 19.60% 0,00% 4,88% 0,00% 0.00% 0,00%
Demirbaslar 12.634 21.093 1.487 862 972 1.618 5.032 8.528
Toplam Satiglara Orant (%) 0,09% 0, 46% 0.01% 0,02% .02% 0,02% 0.02% 0,02%
Yapilmakta Olan Yatirmlar 2394530 1.914.744 3717 0 0 0 ] 0
Toplam Satiglara Orare (%) 17,18% 36,54% 0.37% 0,00% 0.00% 0.00% 0,00% 0,00%
Kaynak: Al Capital Yanrim Hesaplamalar P Projekstvon
Tablo 59 Yatirim Harcamalari — Projeksiyon (2029-2036)
(ABD Dolar) 2029p 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P 2036P
Toplam Yatirumlar 521.9% 11177 13.195 14.685 14.685 748.919 14684  1.115.983
Toplam Satiglara Oram (%) 1,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0.02% 1.02% 0,02% 1.52%
Biyogaz, GES ve Giibre Tesisi 511.761 ¢ 0 ] 0 734.234 0 1.101.29%
Toplam Satiglara Oram (%) 1,00% 0,00% 0.00% 0,00% 0,00% 1,00% 0,00% 1,50%
Demirbaslar 10.235 11,177 13.195 14.685 14.685 14.685 14.684 14.684
Toplam Satglara Oram (%) 0,02% 02,02% 0.02% £,02% 0,02% 0,62% 0,02% 0,02%
Yapimakta Olan Yatuimlar 0 0 (1] 0 0 ¢ 1] 0
Toplam Sauslarg Oran (%) 0.00% 0.00% 0.00% £, (1% 0,00% 0,00% 0,00% 0.00%
Kaynak: A Capital Yatirum Hesaplamalar P: Projeksiyon
Tablo 60 Yatinm Harcamalari — Projeksiyon (2037-2044)
(AED Dolarn) 2037P 2038F 2039p 2040P 2041F 2042P 2043P 2044F
Toplam Yatrmlar 14.684 14.683 748.831 14.683 14.682 14,682 14.682 748.744
Toplam Sanslara Oran (%) 0,02% 0.02% 1,02% 0.02% 0,62% 0.02% 0,02% 1.02%
Biyogaz, GES ve Gilibre Tesisi 0 0 734.148 0 0 0 0 734,063
Toplam Satiglara Oram (%) 0,00% 0,00% 1,00% 0,00% 0, 00% 0.00% 0,00% 1,00%
Demirbaslar 14.684 14.683 14,683 14.683 14.082 14,582 14.682 14.681
Toplam Satiglara Orar (%) 0,02% 0.02% 0,02% 3,02% £,02% 0.02% 0,02% 0,02%
Yapiimakta Olan Yatirimlar 0 0 ] ¢ 0 0 0 0
Toplam Satistara Oram (%) £}, 00% 0.00% 0,00% 0.00% f,00% 0,00% £,00% 0,00%
Kaynak: Al Capital Yatirum Hesaplamalar ' P: Projeksivon
Tablo 61 Yatwim Harcamalari — Projeksiyon (2045-2052)
(ABD Dolarn) 20459 2046P 2047P 2048P 2049P 2050P 2051P 2052p
Toplam Yatirimlar 14.681 14.681 14.680 14.650 748.659 14.679 14.679 14.597
Toplam Setislara Orant (%) 0,62% 0,602% 0,62% 2.02% 1,02% 0.02% 0,02% 0.02%
Biyogaz, GES ve Giibre Tesisi g 0 0 0 733,980 0 ] 0
Toplam Sanslara Orant (%) 0,60% 0,00% £.00% 0.00% 1.00% 0,00% f),00% 0.00%
Demirbaglar 14.681 14.681 14.680 14.680 14.680 14.679 14.679 14.597
Toplam Sanglara Oraw (%) f1,02% 0,02% 0,02% 0.02% 0,02% 0.02% f1,02% 0.02%
Yapiimakta an Yatirmmlar 0 0 0 0 0 0 0 0
Toptam Safislava Orant (%) 0.00% 0,00% f),00% 0,00% 0.00% 0.00% 0.00% 0,.00%
Kaynak: Al Capital Yatum Hesaplamalar P: Projeksivon
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Tablo 62 Yatirim Harcamalar - Projeksiyon (2053-2060)
(ABD Dolan) 2053P 2084F 2055P 2056P 2057P 2058P 2059P 2060P
Toplam Yatiramlar 14.597 744,463 14.597 14.597 14.597 744.463 14.5%7 14,597
Toplam Sattglara Orant (%) 0,02% 1,02% 0,02% 0,02% 0,02% 1,02% 0,02% 0.02%
Biyogaz, GES ve Gilbre Tesisi 0 729.866 0 0 0 729.866 0 0
Toplam Sanglara Orant (%) 0,00% 1,00% f,00% 0,00% 0,00% 1,00% 0.00% 0,00%
Demtirbaglar 14.597 14.597 14.597 14.597 14.597 14.597 14.597 14,597
Toplam Saniglara Orane (%) 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0.02% 08.02% 0,02% 0,02%
Yapilmakia Olan Yatirimlar 0 1] 0 1] 0 0 0 ]
Toplam Sathglara Oran (%} 0,00% 0,00% £, 00% 0,00% 0,00% 0,00% 0.00% 0,00%

Kaynak: Al Capital Yot Hesaplamalar

Tablo 63 Yatirim Harcamalar: - Projeksivon (2061-2067)
(ABD Dalar) 2061P 2062P 2063 2064P 2065P 2066P 20670
Toplam Yatiermlar 14.597 14,597 744,463 14,597 14.597 14.597 14.597
Toplam Sattglara Oram (%) 0,02% 0,02% L02% 0,02% 0,62% 0.02% 0.02%
Biyogaz, GES ve Giibre Tesisi 0 0 720.866 o ] 0 0
Toplam Satistara Oram (%) 0.00% 0.00% 1,00% 0,00% 0,00% 0.60% f,00%
Demirbaslar 14.597 14.597 14.597 14.597 14.597 14,597 14.597
Toplam Satislara Oram (%) 0,02% 0,02% 0.02% 0.02% 0,02% 8.02% 0,02%
Yapilmakta Olan Yatrsmlar 0 0 0 0 Q 0 0
Toplam Sanistara Oran (%) (,00% 0.00% 0,00% 0,00% f1.00% 0,00% f,00%
Kaynak: Al Capital Yatirvm Hesaplamalar P: Profeksiyon

Yukarida yatirim harcamalarma yonelik projeksiyonlar isbu fiyat tespit raporunun 8.3.2.10
numarali bslimiinde yer alan indirgenmis Nakit Akimlart (INA) analizi tizerinden $irket’in
dzsermaye degerine yansitilmigtir.

Sirket’in halka arzdan elde edecegi fonlar ile yapimas: planlanan yatwimlar asafida
Szetlenmektedir:

Mikro Alg Yatirnmimn Finansmam

Guda, nutrasétikler, itag, hayvan yemi, kozmetik ve biyogiibre endiistrisinde uygulama alam
giderek artan tek hiicreli fotosentetik organizmalar olan mikro algler, ozellikle tlkemizde
endiistriyel yetistiriciligi son derece simrh ancak gok sayida yiksek katma deferli sektorde
girdi maddesi olarak kullanilmalart sebebiyle yilksek talep géren firfinlerdir. Sirket’in meveut
biyogaz santraline entegre olacak sekilde endiistriyel mikro alg firetim tesisi kurulmasi
planlanmaktadir.

Mikro alg yatiriom sonucunda Sirket’in hem biyogaz santralinin gikfist olan karbondioksitin
ve 1s1tilms suyun kullamilarak mikro alg iiretimini en dOgiik maliyetle gergeklestirmesi hem
de mikro alg liretim sfirecinin sonunda ortaya ¢ikan organik karbonun biiyitk bir kismimn
biyogaza doniistiriilerek biyogaz enerji Gretim tesisinin verimliliginin artinlmast
planlanmaktadsr.
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Sirket halka arzdan elde edecegi net gelirin yaklasik %15°ini, reaktor ingasi, sirkiilasyon
pompasi, 1sitma ve sofutma ekipmanlan, gaz bosaltma ekipmanlar, saflagtirma ve analiz
laboratuvari ve mikro alg yatinmna iligkin diger yatuum harcamalarimin finansmaninda
kullanmay1 planlamaktadir.

Giines Enerjisi Santrali Yatirimlarmm Finansman

2022 yili iginde EPDK’dan 0,7 MW GES yatinm izni alan Sirket, Sniimiizdeki donemde
planladign yatirmmlarla EPDK’nm 10822 sayilh Karar'mm “Lisansh Hibrit Santrallerde
Yardime:r Kaynak Kapasite Simnirlamasina” iligkin maddesi Kurul’un 01.09.2022 tarih ve
11160 sayih Karar’1 ile degistirilmig ve yardime: kaynak giiciin{i ana kaynak kurulu glictiniin
%]15%iyle smirlayan diizenleme yiriinliikkten kaldihmigtir. Bu kapsamda, Sirket’in bolgesel
kapasitede ortaya ¢ikacak bosluga bagh olarak ilerleyen dénemde yeni lisans bagvurusunda
bulunma imkam ortaya cikmistir. Bu imkan dahilinde, Arf Bio GES’de oniimiizdeki
dénemde planladigs yatirimlarla 4,8MWp kurulu giice ulasmayr hedeflemektedir. 2026
yilinda baslayip 2027 yilinda devreye alinmas: ongoriilen Hibrit GES yatirimunin projeksiyon
dbneminin takip eden yillarinda hasilata saglayacag: katk: isbu Fiyat Tespit Raporundaki
degerleme ¢alismasina yansrtdmustir. Ote yandan, Mikro Alg yatinmlarindan saglanacak ciro
ve FAVOK katkilan degerleme galismasina dahil edilmemigtir.

Sirket’in yenilenebilir enerji {iretim prensibine uygun olarak gergeklestirmeyi planladifi GES
yatinmmlannm finansmani kapsaminda, halka arzdan elde ettigi net gelirin %10 unun
kullamilmast planlanmaktadir.

Siirdiiriilebilir Enerji ve Doniigiim Yatirimlarimin Finansmam

Sirket venilenebilir enerji alaninda faaliyet gostermekte olup, Sirket’in en fist siratejileri
arasinda temiz enerji yatirimlan ve sirdiriilebilir kalkinma yatiimlarinin bir pargas: olmak
yer almaktadir. Sirket bu amagla yalmzca yenilenebilir enerji degil, bunun yamnda
stirdlritlebilir bir bliyiime ve kalkinmayir desteklemek igin geri dontisiim projelerini de
desteklemektedir. Bu amacla Sirket ilerleyen donemlerde yenilenebilir enetji yatirimlarin
cesitlendirmeyi (glines, rlizgar, bio enerji vb.) ve siirdiiriilebilir biiylime ve kalkinma
perspektifiyle geri ddnlisiim alaninda da yatirim yapmay: plantamaktadir.

Sirket halka arzdan elde edecegi net gelirin yaklasik %35°ini yenilenebilir enerji yatirmlarim
gegitlendirmeyi ve/veya siirdiirillebilir ekonomiye destek verecek nitelikte geri ddniigiim
projelerinin finansmaninda kuflanmay: planlamaktadir. Bu amagla gesitli yenilenebilir enerji
yatirimi projeleri ile geri dontigitm projeleri Sirket tarafindan geligtirilebileceBi gibi, meveut
yenilenebilir enerji {iretim tesisleri ve/veya geri doniigiim tesislerinin satin alinmasi ve/veya
yenilenebilir enerji projelerine/tesislerine ve/veya geri doniistim projelerine/tesislerine
yatiim yapan girisim sermayesi yatmm fonlarina yatmimer olarak katilmak da Sirket
tarafindan degerlendirilecektir.
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Amortisman Giderleri: 30.09.2025 hesap dénemine ait Ozel Bagimsiz Denet¢i Raporu’nun
2 numarali dip notunda belirtilen amortisman politikas: uygulanmgtr. Bu yaklasim altinda
amortisman giderinin hasilata orant 2021°de %2,9, 2022°de %7,6 ve 2023 yilinda %7,4 ile
yaklasik 756bin ABD Dolart seviyesinde gerceklesmistir, 2024 yiinda amortisman tutan
1.143 Bin ABD Dolan diizeyinde gergeklesmis ve cironun %26,5°1 oranma yiikselmigtir.
Ocak-Eylal 2025 déneminde ise amortisman tutar1 723,8 Bin ABD Dolan diizeyinde
gerceklesmis ve cironun %18,3’it oranmda gergeklesmistir 2025-2067 projeksiyon
doneminde dngoriilen olagan sabit sermaye yatmumlarinda ekonomik émiir ortalama 15 yil
varsayilmistir, 2025 yili oncesinde edinimi gergeklesen maddi duran varhklardan
kaynaklanan amortisman da projeksiyon ¢aligmasina eklenmisgtir.

Tablo 64 Amartisman Giderleri — Gergeklesme ve Projeksiyon (2024-2018)

(ABD Dolar) 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027p 2028P

Amortisman Gideri (a+b) 408.417 398.523 755.838  1.142.609 761.905 724.897 848.032 783.554
Ciro Orant (%) 2,9% 7,6% 7. 4% 26.5% 15,7% 3.5% 3,4% 1,8%

a) Meveut Faaliyetin Amortismanm 408.417 198.523 755.838  1.142.609 746.034 692.746 813.846 750.79%
Satuglarin Maliyeti 408082 397.203 746.772 779.715 727.734 675.733 806,160 736.420

Faalivet Gideri 335 1.320 2,066 362.894 18.300 16.993 15.686 14.378
h) Sabit Sermaye Yatirmlar 15.871 31851 32.186 32.758
Kaynak: Al Capital Yatuwum Hesaplamalar P; Projeksivon
Tablo 65 Amortisman Giderleri — Projeksiyon (2029-2036)
(ABD Dolar) 20297 2030P 2031P 2032P 2033P 20347 2035P 2036F
Amortisman Gideri (a+h) 753.306 689.004 624.836 560.768 496.699 481.580 417.512 426.863
Ciro Orani (%) 1,3% 1,2% 05.9% 0.8% 0,7% 7% 0.6% f,6%

a) Meveut Faalivetin Amortismam 685.751 620.704 555.657 490.609 425.562 360.514 295.467 230.420
Satiglorm Maliyeii 672.680 o08.940 545.199 481.459 4i7.719 353,975 250,239 226.498

Faalivet Gidari 13.071 11.764 10.457 9.150 7.843 6.536 3.229 3921

b) Sabit Sermaye Yatirimian 67.5585 68.300 69.180 70.159 71.138 121.065 122.044 196,443
Kaynak: Al Capital Yatwim Hesaplamalar P: Projeksiyon

Tablo 66 Amertisman Giderleri — Projeksivon (2037-2044)

(ABD Dolarr) 2037P 2038P Jo03oP 2040 2041P 2042P 2043P 20:44P

Amortisman Gideri (a+h) 362.795 298.726 283.601 272.820 262.040 251.260 252,238 302.155

Ciro Qrani (%) 0,3% 0.4% 0,4% 04% 0.4% 0,3% 0.3% 0,4%

a) Mevcut Faaliyetin Amortismant 168.372 100.325 35278 23.518 11.759 0 0 0

Satiglarm Maliyeti 162.758 99.618 35278 23.518 17759 0 ) 7

Faaliyet Gideri 2.614 1.307 f 0 _ 0 d f ]

b) Sabit Sermaye Yatirimlar 197.422 198.401 248323 249,302 250.281 251.260 252.238 302.15%8
Kaynak: Al Capital Yot Hesaplamalar P: Projeksiyvon
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Tabla 67 Amortisman Giderleri — Projeksiyon (2045-2052)
{ABD Dolary) 2045P 2045P 2047P 2048P 2049P 2050P 2051P 2052P
Amortisman Gideri {(a+h) 303.133 304,112 305.091 306.069 355,980 356.939 357.937 358.910
Ciro Oram (%) 0,4% 0,4% 0.4% 0,4% 0,5% ,5% 0,.5% 0.5%
a) Mevcut Faalivetin Amortismam 0 0 0 0 0 0 0 ]
Satiglarin Maliver ) ] 0 f 0 0 0 0
Faaliyet Gideri 7 fl 0 f o 0 0 )
b) Sabit Sermaye Yatirimlar: 303.133 304.112 305.091 306.069 355.980 356.959 357.937 358.910
Kaymak: Al Capital Yatwim Hesaplamalar P: Projeksiyon
Tablo 68 Amortisman Giderleri — Projeksiyon (2053-2060)
(ABD Dolarn) 2053p 2054P 2055P 20567 2057p 20589 2059P 2060P
Amortisman Gideri (a+h) 359.884 409.514 410,488 411,461 412,434 462.065 463.038 464.011
Ciro Orams (%) 0,5% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0.6% 0,6% 0,6%
2) Meveut Faaliyetin Amortismam 0 0 0 0 0 0 0 0
Satislarin Maliveti 0 o £ 0 / 0 ] e
Faalive! Gideri 0 0 t 0 fl It} o )
b) Sabit Sermaye Yatirimlari 359.584 409.514 410.488 411.461 412,434 462.065 463.038 464.011
Kaynak: Al Capital Yatirum Hesaplamalar P: Projeksiyon
Tablo 69 Amortisman Giderleri — Projeksiyon (2061-2067)
(ABD Dolari) 2061P 2062P 2063P 2064P 2065P 2066F 2067P
Amortisman Gideri (a+b) 464.984 465,957 515.588 516.561 517.535 518.508 519.481
Ciro Orani (%) 0,6% 0.6% 0,7% 0.7% 0,7% 0,7% 0.7%
4) Meveut Faaliyetin Amortismam 0 ] 0 0 0 ¢ 0
Satiglavin Malfyet! & 0 0 g 0 0 f
Faalivet Gideri ] 0 0 0 ] ] i
b) Sabit Sermaye Yaiirimlar: 464.984 465,957 515.588 516.561 517.535 518.508 519.481

Kaynak: Al Capital Yatirim Hesaplamalar

Mersis [(135800435210001 L

DEG

Esenepe Meh, Slylikdere (yad. lf;
/ Blok Nojt73 b Kapl Nogs
Zinciviikuyu V.D.; 388 004 353

P: Projeksivon

Sigy/ 1 |
Tic A g

76



Al Capital

8.3.2.7 FAVOK Gelisimi

2024 yih, 2023 yiliyla karsilagtirildiginda, Sirket’in meveut iki jeneratdriine yaptirdigt
revizyon ve bakim onarimdan dolay: elektrik {iretiminde kayip yaganmugtr. 2023 yilinda
17.107 MWh olan elektrik iiretimi 2024 yilinda %26,5 oraminda azalarak 12.572 MWh
diizeyine inmis ve bunun neticesinde Arf Bio’nun elektrik satig geliti aym oraninda
gerileyerek 2.275.213 ABD Dolarindan 1.672.108 ABD Dolar dilzeyine gerilemigtir.

Sirket’in Hibrit GES tesisi 30.09.2025 itibanyla hentiz devreye alinamazken, elektrik ve
organik-organomineral giibre tesislerinin entegre olmast sebebiyle, bu donemde olusan dusiik
bivogaz ve dolayisiyla elektrik Uretimi organik ve organomineral giibte hasilatimi da
baskilamugtir. Ayrica, 2021, 2022 ve 2023 yillaniun Aralik aylarinda elde edilen karbon ihrag
primlerindeki donemsellik geregi karbon geliri 2024 yilimn ancak son ayinda hasilata katki
saglayabilmigiir ki bu tutar da 1.000.000 ABD Dolaryla siitli kalmgtir. 30.09.2025
itibartyla Sirket’in heniiz karbon sertifikas: satig geliri olugmamstir.

Tém bu gelismeler nedeniyle, toplam ciro 2024 yilinda, siv1 glibre satiglannin devreye
girmesine ragmen, 2023 yilma gére %58 oraninda azalarak 10.251.343 ABD Dolarindan
4.307.961 ABD Dolan seviyesine gerilemigtir. 2025 yilmn itk dokuz ayinda ise 2024 yilinin
ayn: donemine gére ciro %81,5 oraminda artarak 3.957.896 ABD Dolan diizeyinde
olusmustur. Ote vyandan, 2024 yilinda Sirket'in entegre yapisindan dolay1 elektrik
tiretimindeki diistis neticesinde azalan hammadde maliyeti, satislanin maliyeti ve difer
igletme giderlerinde de dilslis saglamistir. Amortisman hari¢ Satiglarin Maliyeti 2024 yilinda
5.075.678 ABD Dolanindan 2.141.630 ABD Dolan diizeyine gerilerken, 2024 yilinda
Amortisman haric Isletme Giderleri ise 1.360.113 ABD Dolarindan 1.523.722 ABD Dolar
seviyesine yilkselmigtir. Ozetle, 2024 yilinda satis hasilatmdaki diisiise ragmen, satiglarm
maliyetindeki daralma, FAVOK deki duigiigi sinulandirarak 31.12.2024 itibaniyla “artt”
642.609 ABD Dolan seviyesinde gerceklesmesini saglamugtrr. Ote yandan, Sirket’in giibre
satis hasilatinda mevsimsellik etkisi bulunmaktadir. Mevsimsellik etkisinden dolay1r 2025
yilimn ilk dokuz aylik bsliimiinde ciro ve dolayisiyla FAVOK tutarlan yih geneline gére
nispeten diistik diizeyde gergeklesmektedir. Bu nedenle, 30.09.2025 itibariyla y1lin ilk dokuz
ayinda ciro bir 6nceki yilin aym donemine gére %81,5 oraninda artarak 3.957.896 ABD
Dolar1 sevivesinde gerceklesirken, FAVOK performansinda ise Satislarin Maliyetindeki
artigtan dolay1 488.987 ABD Dolar tutarinda agik olusmustur. Ote yandan, 2024 yihinm aym
déneminde gergeklesen 756.350 ABD Dolan agik diizeyi ile kiyaslandiginda FAVOK te
%35,3 oranminda iyilesme saglanmigtir.

Giibre Hasilatinda Mevsimsellik Etkisi:

Giibre satis hasilatindaki mevsimsellik, esas olarak Ttrkiye'nin tanm topraftmn biyolojik
durumundan kaynaklanmaktadir. Tlrkiye tarum topraklar: azot ve fosfor bakimindan fakir,
potasyum bakimindan veterli diizeydedir. Ticari giibrelerde en gok Azot, Fosfor ve Potasyum

icerikli gubreler pivasada bulunmaktadir. Jklim, bitki desent, toprak ¢esidine gore tarimsal
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tiretimin yapilacag alanlarda ihtiyaca gére giibreleme yapilmas: gerekmekiedir. Giibreleme
ile topragim fiziksel, kimyasal ve biyolojik yapis1 fyilegtirilip, havalanma ve su tutma
kapasitesi ve ayrica besin igerigi ve mikroorganizma sayisin arfinlabilmektedir. Bu gekilde,
topragin verim glictinii artinlarak, Uriinlerin kalitesini yiikseltilebilmektedir.

Yeterli ve dengeli giibreleme igin 8ncelikle topragin verim igerigi kritik Snem arz eder. En
uygun glibrelemeyi karli olarak gergeklestirebilmek igin ilk adimda toprak analizinin
yapilmasi gerekmektedir. Gilbreleme faaliyetinin, kimyasal ve biyolojik kapsamda bilimsel
bir stirec dahlinde gerceklestirilmesi gerektiginden tek bir parametreye bakilarak karar
verilmesi gereken uygulama degildir. Bitkinin ve topragm ihtiyacina gore, iiretim sezonunda,
uygun giibre cesidinin, usuliine gére verilmesi dogru bir gtibreleme programi olugturmada
dnemli etkenlerdir. Her bitkiyi beslemede faktérler farklidir, Yetistigi toprak 6zelligi, iklim-
su istegi, vejetatif donemi, sulama ve giibreleme yontemleri dahi biliylime ddneminde
farklilk gostermektedir. Dogru giibreleme ile hem topragin yapisum bilerek uygun giibrenin
kullanmmi hem de dogru zamanda glibreleme yapmak daha verimli ve hastalik, zararlilara
kars: daha dayanikl bitkisel firetiro saglanabilmektedir.

Bu kapsamda, Arf Bio, organik organomineral giibre satiglarim genel olarak yihn ikinci
ceyreginde ve ekseriyetle son geyreginde yapmaktadir. Giibre satiglar esas olarak bugday,
aycicegi, patates ve musir firetimi yapan ¢iftgilere yapilmaktadir. Bu iiriinlerin ekim
donemlerine gore Arf Bio giibre satislarmi gerceklestirmektedir. Tiirkiye’de tahul ekimi genel
olarak yilm son ceyreginde yapildigindan, Arf Bio tahil iiretimi igin giibre almak isteyen
iireticilere firtinlerini yilm ikinci ¢eyreginin sonunda ve dzellikle blyik &lglide yilm son
ceyredinde yapmaktadir.

Ulkemizde temel gida maddesi olarak bugday ne kadar Snemli ise patatesin de yetigtiriciligi
bir o kadar Smemlidir. Ulkemizde Patates yetigtiriciligi bolgesine gore farkli zaman
dilimlerinde ekilit. Ege b&lgesinde patates ekimi genel olarak yiln ilk geyreginde
yapildigindan Arf Bio’nun patates iireticilerine yaptifi giibre satiglan ekseriyetie yihn son
ceyreginin sonunda ve dzellikle Aralik aymda yapiimaktadir,

Sirket, yaptikiann ARGE ve URGE galismalar sonucunda meveut organik ve organomineral
giibrelerini gelistirmekte afa¢ ve c¢igek bitkileri igin gilibre Uretmeyi planlamaktadir. Bu
yatiim planiyla Sirket, agagidaki ekim zamanlarina gére satiglarnim planlamaktadur.

~Blyikde
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Grafik 1 Taprak Sicakligs Degerlerine Gore Kishk Tahillarin Ekim Tarihleri
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Tablo 70 FAVOX Gelisimi {(31.12,2021 - 30.09. 2025)

{ABD Dolary) 2021 2022 2023 20249 2024 2025/9
Toplam Satiz Geliri 13.936.477 %.240,246 10.251.343 2.180.516 4.307.961 3,957,896
Biyogaz Elektrik Uretim Tesisi 2.380.268 3.033.221 2275213 1.338.496 1.672.108 R03.282
GES Elektrik Uretim Tesisi - - - 0 - 0
Katt Giibre Uretim Tesisi - - 2760385 775246 1582692  3.119.524
Sevt Gitbre Uretim Tesisi - - - 42.585 42.363 7.754
Dékme Sivi Giibre Uretim Tesisi - - - 0 - 0
Karbon Satig: §1.550.000  2.200.000  5.200.000 0 1.000.000 0
Biger 6.210 7.025 15,745 24.189 10.767 27337
Satiglarn Maliyeti (SM) 3266490 4.335.145 5822450 2.415.630 2921345  4.006.842
SM {Amortisman Harig) 2.858.408 3957942  5.073.678 1.751.799 2,141.630 3.296.736
Amortisman Giderleri 408082 397203 746.772 663.831 779715 710.106
Bivogaz Elektrik Uretim Tesisi 2.858.408 3.957.942 2.078.875 919.270 1.203.205 838.264
GES Elektrik Uretim Tesisi 0 0 0 0 - 0
Kat Glibre Uretim Tesisi 0 0 2.506.803 763283 842.412 2,428.317
Stvi Giibre Uretim Tesist 0 0 45.000 44.246 66.014 29.156
Diokme St1v1 Gitbre Uretim Tesisi 0 0 45.000 25.000 30.000 1.000

Karbon Satigi 0 0 4] -
Amortisman Giderleri 408.082 397.203 746.772 663.83] F7o713 710,106
Riyogaz 408.082 397203 510322 581.248 683.125 635,106
GES \ 0 0 0 - f
Katr Gibre 0 0 207.693 64.583 69.753 60,000
Srvi Giibre 0 0 14377 2.000 13.419 7.500
Dikme St Giibre 0 0 14.377 9.000 13.419 7.500
Briit Satis Kari (Amortisman Dahil) 10.669.987 885.101  4.428.893 -235.115 1,385,616 - 48.946
Briit Satis Kar1 (Amortisman Harig) 11.078.069  1.282.304 5.175.665 428.717  2.166.331 661.160
isletme Giderleri (Amortisman Harig) 229.799 288.760  1.360.113 1.185.067 1523722  1.150.146
Biyogaz Elektrik {Tretim Tesisi 229.799 288.760  1.307.5352 1.066.560  1.349.228 918.112
GES Elektrik Uretim Tesisi 0 ¢ 0 0 0 0
Kat1 Gttbre Uretim Tesisi 0 0 26,281 116.507 158.994 227.034
S1v1 Giibre Uretim Tesisi 0 0 13,140 1.000 15.500 5.000
Dokme S1vi Glibre Uretim Tesisi 0 0 13.140 1.600 o g
Karbon Sarnist 0 0 0 0 0 0
Amortisman Giderieri 335 1.320 9.066 244776 362.894 13.635
Bivogaz 335 1.320 6.799 214511 317.939 11.655
GES i 0 0 0 0 ¢
Kan Giibre g 1, 2.266 22350 33.139 2.000
S Gilbre 0 0 f 3.958 5.908 0
Délane Stwi Githre 0 0 {t 3.958 5.908 ¢
FAVOK 10.848.270 993544  1.815.552 - 756.350 642609 - 488.987
FAVOK Mariz 77.8% 18,0% 37,8% -34,7% 14,9% -12,4%

Kaynak : Sivket, Bagumsiz Denetgi Raparu, Al Capital Yaturum Hesaplamalar:

Elektrik tiretim tesisindeki her iki jenaratériin 2024 yilin ikinei ceyreginin ortalatinda tam
olarak devreye girmesiyle elektrik Uretimi normal seviyelere dénmeye baslamustir. Ayrica,
giibre sektoriindeki mevsimsellikten dolay: organik ve organomineral giibre satiglarinda 2024
yilmin ikinei yarisindan itibaren FAVOK *te kismi toparlanma g&riilmiigtlir.

Faaliyet bazinda FAVOK tutarlarmin 2025 — 2067 yillarma iligkin projeksiyonlart agagidaki
tabloda yer almakiadir. FAVOK projeksiyonlar: igbu Fiyat Tespit Raporu’nun 8.3.2.10.
bslimiinde yer alan Indirgenmis Nakit Akimlar Projeksiyonuna baz teskil etmistir.
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Tablo 71 ARF BiO FAVOK Gergeklesme ve Projeksiyon (2021-2029)

ARF BiO FAVOK (USD) 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Toplam Satrs Geliri 13,936,477 5.240246 10251343  4.307.961 4.860.783 13.087.863 25.,159.149 42.640.129 51.176.067
Riyogaz Elektrik Uretim 2380268 3.033221 2275213 1.672.108 1254081 1.630.306 2.086.791 2.587.621 1.542.845
GES Elektrik Uretim Tesisi - - - -- - -- 919.296 915.619 445.693
Katt Giibre Uratim Tesisi -- — 2760385 1.582692 3.519405 4.763.104 7.938.507 11.113.910 12.701.611
Stvt Githre Uretim Tesisi - - -- 42393 75417 5.090.653 10.809.152 21.309.472 27.744,932
Dikme Sivi Gitbre Tesisi - - - o 11.880 1.603.800 3.405.402 6713507 8.740.986
Karbon Satig 11.550.000 2,200.00¢ 5.200.000  1.000.000 -- - - - -
Diger Satig Gelirleri 6.210 7.025 15.745 10.767 - -- - = -
Satislarin Maliyeti* 2.858.408 3957942 5075678 214163 2977924 5263.779 7330395 9.953.433 11.781.060
Biyogaz Elekirik Uretim 2.838.408 3.957.942 2078875 1203205 1227675 1410460 1.636.309 1.387.421 2.178.992
GES Ejlekirik Uretim Tesisi - - - - - - 62.623 62.988 63.403
Kat1 Giitre Uretim Tesisi - - 2.906.803 842412 1574497 2040080 32101897 4429247 3.112.056
Sivt Giibre Uretim Tesisi - -- 45.000 66.014 31737 1555230 2.017.713 2894728 3.547.527
Dokme Sive Giibre Tesist - -- 45.000 34000 143,730 258.010 401.852 679.049 878.683
Karbon Satig - -~ -- - 285 - - - --
Amortisman Giderleri 408,082 397,203 746.772 770715 743,414 707222 831,961 768 782 739424
Bivogaz 408.082 397203 510.322 683.125 637 583 392041 546.500 500.938 455.416
GES - - -- - - - 176.388 164629 f32.870
Kair Giibre - -- 207.695 65.753 65.102 60.452 35.802 51.152 46.502
St Gribre - - 14377 13.419 12524 11.630 10735 984] 8.946
Dokme Svn Giibre - - 14.377 13.419 12,524 11.630 10735 9841 8.946
Sabit Sermaye Yatirunlart - - - - 15880 31.469 31.600 32362 66.744
Briit Satiy Karr® 1L.078.069  1.282304 5175665 2.166.331 1.882.859 7.824.083 17.828.754 32.686.695 39.383.007
istetme Giderteri* 218.799 288.760 1.360.113  1,523.722  1.831.822 2.019.53¢ 2.480.679 2928806 3.193.619
Biyogaz Elektrik Uretim 226.799 288.760 1.307.552 1349228 1.484.150 1.517.855 1.553.844 1.587.500 1.622.060
GES Elekirik Uretim Tesisi =" - -- - - - 76.911 79.302 81.792
Kati Gitbre Uretim Tesisi - - 26.281 158.994 347.363 470,115 783.525 1.096.935 1.253.639
S1vi Gibre Uretim Tesisi “- - 13.140 15300 206 15.783 37.700 82,535 118.064
Dékme Siw Giibre Tesisi -- - 13.140 - 103 15.783 37.700 82.535 118.064
Karbon Saii5 - - -- - - - - - -
Amortisman Giderleri 335 1.320 9.006 362.894 18.490 17375 16.072 14771 13.882
Bivogaz 335 1.320 6.799 317,939 16.033 14888 13.742 12,597 11452
GRS - - - - - - - - -
Kan Gitbre - -- 2.266 33139 2267 2105 1.943 1.781 1.619
Snn Giibre - - - 3.908 - -- - - -
Ddkme Sevi Giibre - - - 3.908 - -- - -- -
Sabif Sermave Yatrimlar - - -- -- 196G 382 386 393 810
FAVDK 10.848.270 993,544 3.815.552 642.609 51038 5.804.548 15339075 29.757.889 36.201.387
FAVOK Marje 77.8% 18.0% 37,2% 14,9% 1,0% 44,4% 61,0% 69.8% 70,7%
VFOK 10.439.854 505021 3.059.714 -5060000 -710.867 5.079.951 14.491.043 28.974.335 35.448.082
VEGK Marje 74.9% 11,4% 29 8% -11,6% -14,6% 388% 37,6% 68,02 69,3%

Kaynak : Sirket, Bagimsiz Denetgi Raporu, A1 Capital Yanrim Hesaplamalar P. Projeksivon

*: Amortisman ve Iifa Giderleri Havig
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Tablo 72 ARF BIO FAVOK Projeksiyonu (2030-2038)

ARF BiO FAVOK (USD) 2030P 2031F 2032P 2033P 2034P 2035p 2036P 2037P 2038F
Toplam Satis Geliri 55.884.189 65.977.232 73.426.960 73.425.198 73.423.444 73421.696 73.419.956 73.418.222 73.416.496
Biyogaz Elektrik Uretim 1.805.129 2.075.898 2.075.898 2.075.898 2.075.898 2.075898 2075898 2.075.898 2.075.898
(GES Blektrik Utetim Tesisi 443910 442,135 440.366 438,605 436.850 435,103 433.362 431.629 429.902
Kat1 Géibre Uretim Tesisi 12.701.611 12.701.611 12.701.611 12.701.611 12701611 12.701.611 12.701.611 12.701.6¢1 12.701.611
S1vi Glibre Uretim Tesisi 31.047.900 38.499.396 45950.892 45.950.892 45.950.892 45950.892 45.950.892 45.950.892 43.950.892
D8kme Sivi Giibre Tesisi 9.885.639 12258192 12.258.192 12.258.192 12238192 12.258.192 12.258.192 122358192 1223R8.192
Karbon Safigs - - - - - - - - --
Diper Satig Gelirleri - - - - - - - - -
Satislarin Maliyeti* 12.753.431 14.116.906 15.051.218 15.338.997 15.633.030 15.933.739 16.240.407 16.554.031 16.874.471
Biyogaz Elektrik Uretim 2467658 2.775824 2.836.199 2.897.886 2.960.915 3.025315 3.09t.116 3158347 13.227.04]
GES Elektrik Uretim Tesisi 63.918 65.047 66.196 67.365 68.555 69.766 70.998 72252 73.528
Kat: Giibre Uretit Tesisi 5223243  5.336.848% 5452925 5571526 5.692.707 5816523 5.943.032  6.072293  6.204.366
Sivt Giibre Uretim Tesisi 3.986.063 4.705.155 5444358 5332790 5.623.145 5715463  5.809.794 5906.174 6.004.650
Digkme Sivs Giibre Tesisi 1.012.264  1.234.032  1.251.541 1.269430 1.287.700 1306385 1323467 1.3449564 1.364.886
Karbon Satist 283 0 0 0 0 285 0 0 0
Amortisman Giderleri 676.420 613.549 550.778 488.0603 473.592 410812 420,585 357812 295.039
Bivogaz 409875 364.333 318.791 273.250 227708 182 167 136.625 51083 45.542
GES 141,111 120,351 117,592 105.833 94.074 82.315 70.555 58.796 47.037
Katr Critbre 41.852 37.201 32.551 27.901 23251 18.60] 13.951 9.300 4.650
Stvi Giibre 8057 7157 6.262 5368 4473 3578 2.684 1.789 895
Ditkme St Gitbre 8057 7157 6262 5368 4473 3.578 2.684 1.789 895
Sabit Sermaye Yatrnlar: 67481 68.350 69.317 70.284 119673 120.581 194.087 195.054 196.021
Briit Satig Kan* 43.130.759 51.860.326 58.375.742 58.086.201 %57.790.414 S574R7.958 57.179.549 56.864.192 56.542.025
Isletme Giderleri® 3,282,572 3397078 3.481.459 3.530.881 3581396 3.633.061 3.685905 3.739.955 3.795.241
Biyogaz Elektrik Uretim 1.657.340 1.693.387 1.730.218 1.767.850 1.806.301 1.845.588 1885720 1526744 1.968.631
GES Elektrik Uretim Tesisi 84.374 87.054 89.837 92,727 95.72% 08.848 102.089 105.458 108.960
Kat Gibre Uretim Tesisi 1.253.639  1.253.639 1.253.639 1.253.639 1.253.639 1.2533.639 1.253639 1253439 1.233.639
S1vi Glibre Uretim Tesisi 143.609 181.949 221.888 226.714 231.645 236.684 241,831 247.091 252.465
Dékme Si1vi Giibse Tesisi 143.609 i81.949 185.906 185.950 194,081 198.302 202615 207.022 211.525
Karbon Satig1 0 0 0 ] ¢ ] 0 0 0
Amoriisman Giderleri 12.583 11.287 9.997 8.696 7.988 6.692 6278 4.982 3.687
Biyogaz 10.307 9.162 8.016 6.871 5726 4581 3.436 2.290 1145
GES f} 0 0 0 & 0 0 f! 0
Kat Giibre 1457 1,295 1.133 972 810 648 486 324 162
Sev; Giibre 0 0 [ ] & ] 0 1 1]
Dokme Sivi Giibre 0 0 0 ) g ] 0 /] 0
Sabit Sermave Yatirimlar: 879 830 842 853 1.452 1.464 2.356 2,368 2.380
FAVOK 30,848.187 48.462.347 54.894.253 54.555.321 54.209.018 53.854.896 53.493.6044 53.124.23¢ 52.746.784
FAVOK Marit 71.3% 73,5% 74,8% 74,3% 73.8% 73,4% 72,9% 72,4% 71,8%
vFOK 30,150,183 47.837.511 54.333.485 54.058.621 53.727.438 53.437.385 53.066,781 52.761.442 52.448.038
VFOK Marji 71 1% 72,5% 74,0% 73,6% 73,2% 72,8% 72,3% 71,9% 71.4%

Kaynak : Sirket, Bagimsiz Denetgi Raporu, Al Capital Yatirun Hesaplamalar P: Projeksivon

*; Amortisman ve ltfa Giderleri Harig

A1 CAPITAL YATIRIDY
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1 Capital

Tablo 73 ARF BIQ FAVOK Projeksiyonu (2038-2046)

ARF BiO FAVOK (USD) 2039P 2040P 2041P 2042P 2043P 2044F 2045pP 2046P
Toplam Satig Geliri 73.414.776 73.413.064 73411358  73.409.659  73.407.966  73.406.281 73404602  73.402.930
Biyogaz Elektrik Uretim 2073898 2.075.398 2.075.898 2.075.858 2.075.898 2.075.898 2.075.898 2.075.898
GES Elektrik Uretim Tesisi 428.183 426.470 424 764 423.065 421373 419.687 418.009 416.337
Kat1 Giibre Uretim Tesisi 12701611 12.701.611 12.701.611 i2.701.611 12701611 12.701.611 12.701.611 12.701.611
Sivi Guibre Uretim Testsi 45950892 45.950.892 45950892  45.950.892 45950892  45950.892  45950.892  43.950.8%2
Dikme Siv1 Giibre Tesisi 12258192 12.258.192 12,258,192 12.258.192 12.258.152 12.258.192 12.258.192 12.258.192
Karbon Satig - - - - - - - -
Diger Satig Gelirleri - - - - - - - -
Satislarin Maliyeti* 17.201.876 17.536.681 17.878.187 18.227.407 18.584.216 18.948.780 19.321.553 19.701.851
Biyogaz Elektrik Uretim 3297229 3.368.544 3.442.219 3.517.087 3.593.584 3.671.744 3.751.605 3.833.202
GES Elekirik Uretim Tesisi 74.827 76.149 77.494 78.862 80.255 81.673 83.115 84.584
Kat Giibre Uretim Tesisi 6339311 6.477.191 6.618.070 6.762.013 6.909.086 7.059.359 7.212.960 7.369.781
Swvi Giibre Uretim Tesisi 6105268 6.208.075 6.313.118 6,420,445 6.530.107 6.642.154 6.756.637 6.873.611
Dokme Sivi Gitbre Tesisi 1385241 1.406.038 1.427.288 1.449.000 1.471.184 1.493.851 1,517,010 1.540.674
Karbon Satist 0 285 0 0 0 0 285 0
Awmortisman Giderlers 2800622 269.830 235.038 248.246 249.213 298,530 290.497 300.464
Biyogaz 0 o 0 0 0 g 0 0
GES 35278 23.518 11.759 [ ) g 0 0
Kat: Giibre 0 ) 0 0 i) g 0 0
Swvi Giibre 0 o 0 0 o 0 0 0
Ditme St Glibre 0 o 0 g & 0 ] 0
Sabit Sermayve Yeturmlar: 245.345 246,312 247,279 248.246 249213 208 530 299,497 300 464
Briit Satis Kari* . 56212900 55.876.382 55.533.170 55.182.252 54.823.750 54.457.501 54.083.049 53.701.079
istetme Giderleri® 3851792 3.909.641 3.968.817 4.029.355 4,091,287 4,154,647 4219472 4.285.797
Biyogaz Elektrik Uretim 2.011.46% 2.055.218 2.099.915 2.145.593 2.192.25% 2.239.941 2.288.660 2.338.438
GES Elektrik Uretim Tesisi 112.602 116.38% 120.329 124.429 128.695 133.136 137.760 142.574
Kat: Githre Uretim Tesisi 1.253.635 1.253.63% 1.253.639 1.253.639 1.253.639 1.233.639 1.253.639 1.253.639
Stv1 Gitbre Uretim Tesisi 257.957 263.567 265300 275.157 281.142 287.256 293,504 299.888
Dokme Stvi Giibre Tesisi 216126 220.827 225,629 230.537 235.551 240.674 245.909 251.258
Karbon Satip 0 0 ] 0 0 0 0 0
Amortisman Giderleri 2.979 2.990 3.002 304 3.026 3.624 3.036 3.648
Biyvagaz f 0 o Y f 0 t /]
GES f 9 o o 4] a 4 )
Kan Giibre f 0 ] o ] ¢ 0 0
Stve Giibre ] ] o o ] ¢ r a
Dékme Stvi Giibre A 0 0 o f 0 f o
Sabis Sermaye Yanrimiart 2.979 2.990 3.002 3014 3.026 3.624 3.636 3.648
FAVOK 52.361.108 51.966.741 51.564.353 51.152.897  50.732.464 50.302.853 49.863.577  49.415,282
FAVOK Marjt 71,3% 70.8% 70,2% 69,7% 69,1% 68,5% 67,9% 67.3%
YFOK 52.077.507 51.693.921 51.302.313 50.901.637 50.480.225 50.000.699 49.560.444  49.111.169
VEOK Marje 70.9% 70.4% £9,9% 69,3% 68,8% 68,1% 67,5% 66,9%

Keynak : Sirket, Bagimsiz Denetgl Raporw, Al Capiial Yanrim Hesaplamalart P: Profeksiyon

*: dmortisman ve ftfa Giderleri Harig
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Al Capital

Tablo 74 ARF BIO FAVOK Projeksiyonu (2047-2054)

ARF BiQ FAVQOK (USD) 20479 2048P 2049P 2050P 2051P 2052P 2053P 2054P

Toplam Satiy Geliri 73.401.265  73.390.606  73.397.954  73.396.309 73394670 72986594 72986594  72.986.594
Biyogaz Elektrik Uretim 2.075.898  2.075.898  2.075.898 2075898 2075898  2.075.898 2.075.898  2.075.898
GES Elektrik Uretim Tesist 414.671 413.012 411,360 409.715 408.076 . . -
Kat1 Guibre Utetim Tesisi 12.70E.611 12708611 12701611 12701611 12701611  12.701.611  12.701.611  12.701.611
Sav1 Gabre Uretim Tesisi 45.950.892  45950.892  45.950.892 45950802 45950892  45950.892  45.950.892  45.950.892

Dékme S1v1 Giibre Tesisi 12.258.192 12258192 12258192 2258192 12258192  12.258.192 12.258.192 12258192
Karbon Satist - - - - - .

Diger Satig Gelirleri - - - - -
Satislarmm Maliyeti® 20.09%0.706 20.488.013 20,893,955 21.369.004 21.732.499  22.071.536 22,512,277 22.962.605

= - -

Biyogaz Elekirik Uretim 3.916.574 4.001.760 4,088.798 4.177.729 4.268 595 4.361.437 4.456.298 4,353.222
GES EBlekirik Uretim Tesisi 36.078 87.598 80,145 90.720 92322 0 0 0
Kat1 Gilbre Uretim Tesisi 7.530.073 7.693.852 7.861.194 8.032.175 8.206.875 8.385.374 8.567.756 R.754.103
Svi Gibre Uretim Tesisi 6.993.129 7.115.247 7.240.021 7.367.508 7.497.769 7.630.862 7.766.850 7.905.796
D8kme Sivi Gibre Tesisi 1.564 852 1.589.556 1.614,797 1,640.587 1.666.939 1.693.863 1.721.373 1.749 481
Karbon Satigt 0 0 0 285 0 0 0 0
Amortisman Giderlers 304 431 302.398 351710 352.677 353.644 354005 355.567 404.602
Bivogaz 0 ] {7 0 ) 0 0 o
GES 0 ] f o o 0 0 o
Katt Glibre 7 ] & ) 0 0 o 0
Sivi Giibre 0 0 é 4 ) 0 ] ]
Détme Stvi Giibre f f & 4 e 0 Y f
Sabit Sermaye Yatiwumlar 301.431 302.398 351710 352,677 353.644 334605 355,567 404,602
Briit Satis Kart* 53.310.558 52.911.593 52.503.999 52.087.304 351.662.171  50.915.058 50.474.316 £0.023.989
isletme Giderleri* 4,353,660 4.423.100 4,494,155 4,566,367 4.641.277 4.541.422 4,612.932 4.685.9%6
Biyogaz Elektrik Uretim 2.389.269 2.441.266 2.494.364 2.548.616 2.604.049 2.660.687 2,718.557 2.777.685
GES Elektrik Uretim Tesisi 147.589 152.813 158.256 163.529 169.842 0 0 0
Kat: Giibre Uretim Tesist 1.233.639 1.253.639 1.253.63% 1.233.639 1.253.639 [.253.639 1.253.639 1.253.639
Srve Giibre Uretim Tesisi 306.411 313.075 310.884 326.842 333.951 341.214 348.636 356.218
Dokme Sivi Gibre Tesisi 256,722 262.306 268.011 273.840 279.7797 285.882 292,100 298.453
Karbon Satig 0 0 0 ] 0 0 0 0
Amortisman Giderleri 3.859 3.674 £.270) 4.282 4.293 4.305 4317 4912
Biyogaz 1 o 0 0 0 o 0 0
GRS t} 4] 0 0 ¢ o 0 0
Kean Giibre £ 0 0 o [} o 0 0
Stz Gilbre & 0 0 0 o ¥ 0 0
Défome Snn Giibre £ o 0 0 ] a4 ] 0
Sabif Sermaye Yatrimlar: 3.659 3.671 4270 4.282 4.293 4.305 4.317 4.912
FAVOK 48,056,898  48.488.493  48.009.844  47.520.437 47.020.894 46.373.635  45.861.385  45.337.993
FAVOK Marjt 66,7% a6,1% 65,4% 64.7% 64,1% 03.3% 64,8% 62,1%
VFOK 48.651.807 48.182.424 47,653.864 47.163.479 46.662.957  46.014.725 45,501,501 44.928.478
VFOK Marjt 656,3% 63,6% 64,9% 64,3% 63,6% 63,0% 6.2,3% 61,6%

Kaynak : Sirket, Bagimsiz Denetgi Raporu, Al Capital Yatrim Hesaplamalar: P: Projeksiyon

- dmortisman ve Jtfa Giderleri Harig

dingirlikuyy VD 388 604
Mersis :03BB00435210001
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Al Capital

Tablo 75 ARF BIO FAVOK Projeksiyonu {2055-2062)

ARF BiO FAVOK (USD) 2055P 2056P 2057P 2058P 2059P 2060P 2061P 2062F
Toplam Satiy Geliri 72.986.594 72.986.594 71.986.5%4 72.986.594 72986594  72.986.594 72.986.594 72.986.594
Biyogaz Elektrik Uretim 2.075.898 2.075.898 2.075.868 2075898  2.075.898 2,075.898 2075898  2.075898
GES Elektrik Uretim Tesisi - - - - - - - -
Katt Gibre Uretim Tesisi 12.701.611 12.701.611  12.701.611 12701611 12701611  12.701.611 12,701,611 12701611
Stvi Giibre Uretim Tesisi 43950.892  45950.892  45650.892  45950.892 45950.852  43.950.892 45.950.892 45.950.892
Dikme S1vi Gibre Tesisi 12.258.192 12.258.192  12.258.192  12.258.192 12258192  12.238.192 12,258.192 12258192
Karbon Satisi - - - - - - - -
Diger Satig Gelirleri - - - - - - - -
Satiglarm Maliyeti* 23.423.012 23892857 24373212 24864015 25365493  25.878.162  26.401.407 26936323
Biyogaz Elektrik Uretim 4.652.255 4.753.442 4 856.829 4.962.465 5.070.399 5.180.680 5293360  5.408.4%50
GES Elekirtk Uretim Tesisi 0 0 0 0 0 0 0 0
Kah Gtibre Uretim Tesisi 8.944.506 0.139.049 9.337.824 0.540.921 9.748.436 9.960.465 10.177.165  10.398.457
Siv1 Gitbre Uretim Tesisi 8.047.763 8.192.820 §.341.031 8.492. 466 R.647.194 8.805.287 8.966.820 5.131.865
Dikme Sivi Giibre Tesisi 1.778.201 1.807.545 1.837.528 1.868.163 1.899.464 1.931.445 1.964.123 1.997.511
Karbon Satis: 285 0 0 0 ¢ 285 0 0
Amortisman Giderleri 405.364 406.525 407.487 456523 457,484 458 445 439.407 460.368
Bivogaz & ] /) ] b ] 0 0
GES o f 0 0 b 0 g )
Kair Giibre o ] 0 ) f 0 0 0
Swvi Giibre o 4] 0 0 & i} g 4
Dokme Sivi Giibre 0 0 7 0 ] . g 0
Sabit Sermaye Yatrrumlar 4035.564 406,525 407.487 456,523 457,484 458 443 439.407 460.368
Briit Satis Kan* 49,563.582 49.093.737 48.613.382 48.122.579 47621101  47.108.431 46.585.187 46.050.271
Isletme Giderleri® 4.760.630 4.836.927 4,914,864 4.994.496  5.075.859 5.158.993 5.243.934  5.330.723
Biyogaz Elekirik Uretim 2.838.100 2.899.829 2.962.900 3.027.343 3.093.188 3.160.464 3229205  3.299.440
GES Elekttik Uretim Tesisi 0 0 0 0 0 0 0 0
Kat: Gitbre Uretim Tesisi 1.253.639 1.253.639 1.253.639 1,253,639 1,253,639 1.253.639 1.253.639  1.253.639
Stvi Gibre Uretim Tesisi 363.966 371.882 379.971 388.235 396.679 405.307 414.122 423.130
Dakme Sive Giibre Tesist 304.945 311.577 318354 325.278 332,353 339.582 346.967 354.514
Karbon Satigt 0 0 0 0 0 0 0 0
Amortisman Giderleri 4924 4935 4.947 J5.542 53554 5.566 5577 5.589
Bivogaz ] ) ] 0 ] 0 0 o
GES ¢ o 0 0 ad [/ 0 0
Kan Giibre ] 0 0 0 ad [ 0 i
Spon Giibre f 0 0 0 g o 0 G
Détme Stn Giibre &} 0 0 & o g ] &
Sabit Sermaye Yatrunlart 4.924 4.935 4947 3.542 5.554 5,566 5577 5.589
FAVOK 44.802.932  44.256.809  43.698.518  43.128.083 42545242  41.949.439  41.341.253 40.719.548
FAVOK Marj: 61,4% 60,6% 59,9% 39,1% 58,3% 37.5% 56,6% 53,8%
VFOK 44.392.444 43.845.349 43.286.084 42.666.018 42,082,204  41.485.427 40.876.268  40.253.590
VFOK Marjt 60,8% 60,1% 59,3% 358,5% 37,7% J6,8% 56,0% 55,2%

Kaynak : Strket, Bagimsiz Denetgi Rapory, Al Capital Yatwvum Hesaplamalart P: Projeksivon

*: dmortisman ve Itfa Giderleri Harig

5 )
Riok Na:173 lc Kag: Wo:?9 fisi '/
Ztmrhkuyu\rD 468 004 35 21 Re.Sic -. i l::cmtr
Mersls 03&3004352100015 i

85



AlCapital

Tablo 76 ARF BiO FAVOK Projeksiyonu (2063-2067)

ARF Bi0 FAVOK (USD) 2063F 2064P 2065P 2066P 2067P
Toptam Satig Geliri 72.986.594 72.986.594 72,986.594 72,986,594 72.986.594
Riyogaz Elekurik Uretim 2.075.898 2.075.898 2.075.898 2.075.808 2.075.898
GES Elektrik Uretim Tesisi - - - - -
Kat1 Gitbre Uretim Tesisi 12.701.611 12.701.611 12.701.611 12.701.611 12.701.611
S1v1 Gétbre Uretim Tesisi 45.050.802 45.950.892 45.950.892 45.950.892 45.950.892
Dékme Sivi Ghibre Tesisi 12.258.192 12.258.192 12.258.192 12.258.1%2 12,258,192
Karbon Satig1 - - - - -
Diger Satig Gelirleri - - - - -
Satiglarin Maliyeti* 27.482.873 28.041.311 28.612.180 29.194.896 29.790.564
Biyagaz Elektrik Uretim 5.526.125 5.646.318 5.769.125 5.894.604 6.022.812
GES Elektrik Uretim Tesisi 0 0 0 ] 0
Kati Giibre Uretim Tesisi 10.624.624 10.855.70% 11.091.821 11.333.068 11.579.562
Srvi Giibre Uretim Tesisi 9.300.500 9.472.803 0.648.853 9.828.733 10,012,525
Dikme Sivt Giibre Tesisi 2.031.625 2.066.481 2.102.096 2.138.485 2.175.663
Karbon Satis1 0 0 285 0 0
Amortisman Giderlerf 509,404 310.366 511327 512 288 513250
Biyogaz ] o 0 o 0
GES 0 0 0 o f
Katr Giibre 0 0 ] Q 0
Srvr Giibre i) 1, f 1] 0
Dékme Srvt Giibre 7] ] f} 7] 0
Sabil Sermaye Yatwrumilar 509.404 5in 366 511327 312.258 313,250
Briit Satis Kam* 45,503,720 44,945,282 44.374.413 43.791.704 43.196.030
Isletme Giderleri® 5.419.399 5.510.005 5.602.581 5.697.170 5.793.817
Biyogaz Elektrik Uretim 3.371.203 3.444,526 3.519.445 3.495.993 3.674.203
GES Elektrik Uretim Tesisi 0 0 0 0 0
Katt Gitbre Uretim Tesisi 1.233.639 1.253.639 1.253.639 1.253.639 1.253.639
Stv1 Gtibre Uretim Tesisi 432.333 441.736 451.344 461.160 471.151
Dékme Siv1 Gitbre Tesisi 362225 370,103 378.153 386.378 394.781
Karbon Sati 0 0 it 0 0
Amortisman Giderleri 6.184 4. 196 6.208 6.219 6.231
Biyogaz 0 0 0 0 1,
GES O fi 0 f ]
Kaii Giibre 0 £ o 0 1]
Sive Giibre 0 ] [ f o
Défane Stvt Giibre 0 a 0 £ 0
Sabit Sermaye Yatuwmmlar: 6184 6.196 6.208 6.219 6231
FAVOK 40.084.321 39.435.277 A8,771.832 38.004.534 37.402.213
FAVOK Mar 54,9% 54,0% J3,1% 52,2% 51,2%
VEOK 39.568.732 38.918.716 38.254,298 37.576.0206 16.882.732
VEOK Marijt 34.2% 33,3% 32,4% 51.5% 50,5%

Kaynak ; Sirket, Bagimsiz Denetgi Rapory, Al Capital Yatwim Hesaplamalon P: Projeksivon

*: Amortisman ve lifa Giderlerf Harig

A1 CAPITAL YATIRIN
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1 Capitat

8.3.2.8 Ticari isletme Sermayesi Projeksiyonu

Ticari Isletme Sermayesi, projeksiyon donemi boyunca tahmin edilirken Sirket'in Ozel
Bagimsiz Denet¢i Raporu’nun bilango ve gelir tablosu tutarlarma gore 2021, 2022, 2023 ve
2024 yillan ile 30.09.2025 ara dSneme ait finansallar tablolarda gerceklesen ortalama
tahsilat, ortalama stokta kalma, ortalama borg ddeme siireleri, tedarikgilere verilen sipatig
avanslar: ve miigterilerden alinan siparis avanslar incelenmisgtir.

Sirket’in Ticari Isletme Sermayesi ihtiyact, 2021 yilinda 11,2 Milyon ABD Dolari, 2022
yilinda 11,0 Milyon ABD Dolari, 2023 yilinda 18,8 Milyon ABD Dolan ve 2024 yilinda
18,9 Milyon ABD Dolan diizeyinde ger¢eklesmistir. 30.09.2025 ara doneminde ise Net
Isletme Sermayesi Ihtiyaci yaklagik 14,0 Milyon ABD Dolan olarak hesaplanmustir. Nakit
gevirme giin sayis1 da 2023°de 538 giin, 2024 yilnda 1.596 gin ve 30.09.2025 tanhli ara
dénemde ise 844 giin olmugtur. Ticari Isletme Sermayesi hesaplamrken, Ozel Bapimsiz
Denetei Raporu’nun 2.01 numaral: boliminde belirtilen dénem sonu ve ortalama ABD
Dolar kuru dikkate alinmstir. Ticari alacaklar, ticari borglar, stoklar ve avanslar ilgili
yillardaki dénem sonu ABD Dolar kuruna béliinerek ABD Dolarma cevrilirken, Satiglarin
Maliyeti ilgili yillardaki ortalama ABD Dolar kuruna béliinerek ABD Dolarina gevrilmistir,
Net Satislarin ABD Dolarina ¢evrilmesi iglemi ise Arf Bio’nun faaliyetleri ig kollan bazinda
ayristirilarak gergeklestirilmigtir. Buna gore, elektrik ve giibre satig hasilati ortalama kur
{izerinden ABD Dolanmna cevrilirken, Karbon Geliri ise, fatura tarihindeki ABD Dolar
karsilip: hesaplanarak hasilata dahil edilmistir. Ornegin, 2024 yilinda 1.000.000 ABD dolar
olan Karbon Geliri yil sonu kapams kuruna yakin bir kur diizeyinde (35,2033)
faturalandinlarak 35.203.288 TL olarak hasilat yazilms ve 2024 yili toplam hasilatm
%24,5’ini  olusturmugstur. Sirket karbon sertifikasi satiglarimi  Arabk  aylarinda
gerceklestirdiginden, karbon satis geliri yil sonu kapanig kuruna yakin seviyelerde TL’ye
cevrilerek hasilat kaydedilmektedir.

Sirket’in 30.09.2025 itibariyla 844 giin gibi uzun sayiabilecek bir siirede nakdini
gevirebiliyor olmasi ve dolayisiyla yiksek oranda Ticari Igletme Sermayesine ihtiyag
duymasi, karbon gelir tahsilatindaki gecikmeden kaynaklanmaktadir. Yihn son ayinda
(Arahk) faturalandirilan Karbon Gelirlerinin tahsilati izleyen yillarda gergeklestifinden,
Sirket’in alacak tahsil giin siiresi 30.09.2025 itibariyla 834 giin olarak hesaplanmistir. Ote
yandan, halka arz sonras: elde edilecek kaynakla Sirket’in ticari igletme sermayesi ihtiyacim
finanse eder duruma gelmesi ve bu sayede basta giibre Uretimi olmak tizere tiim iiretim
siirecinde ihtivag duydugu hammadde temininde aksama yagamayacak olmast ve bu gekilde
satis hacmini ve dolayisiyla ciroyu artirabibme imkanina kavusacak olmasi, nakit déngiistine
katk: saglayacakiir.

Halka arz sonrasinda Sirket’in nakit dongiisiinde belirgin iyilesme 6ngdriisiine ragmen, 2025-
2067 projeksiyon déneminde Ticari Alacak, Ticari Borg ve Stok Tutma stireleri 2022-2024

yillarin kapsayan 3 yiullik dénemin ortalamasi olarak “sabit” diizeyde jvarsayilmistir. Bu
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varsayim altinda, 2025-2067 yillarini kapsayan projeksiyon déneminde Ticari Alacak Tahsil
siiresi 968 giin, Ticari Bor¢ Odeme siiresi 38 giin, Stok Tutma giin sayis1 da 43 giin olarak
sabit stirelerde ongdriilmuistiir.

Sitketin Miigterilerden Aldifn Avans giin siresi 2022-2024 arasinda ortalama 8 glin ve
Tedarikgilere Verilen Avans giin siiresi aym tarihler arasinda ortalama 4 giin olarak
hesaplanmig olup, 2025-2067 projeksiyon ddneminde bu slrelerde sabit kalacag
varsayilmustir.

Tablo 77 Ticari Isletme Sermayesi

(ABD Dolar) 2021 2022 2023 2024  30.09,2025
Net Satiglar 13.936.477 5.240.246 10.251.343 4.307.961 3.957.896
Satiglarin Maliveti (SM) - 3.266.490 4.355.145 5.822.450 2.921.345 4.006.842
Ticari Isletme Sermayesi 11.174.769  11.048.142  18.786.756  18.860.814  13.985.666
Ticari Igletme Sermayesi Degisim a.d. -126.627 7.738.614 74,058 a.d
Ticari {5letme Sermayesi/Satislar 80,2% 210,8% 183,3% 437,8% 353,4%
Ticari Alacaklar 11.245.750  11.482.585  18.291.876  19.068.837 13.897.250
Ortalama Ticari Alacaklar Tahsil Stiresi (Gtin) 295 792 530 1.583 834
Crtalama Ticari Alacak Devir Hizi 1,24 0,46 0,69 0,23 0,44
Ticari Alaceklar / Net Satislar 80,7% 219,1% 178,4% 442,6% 228,4%
Ticari Borglar 99.057 577.966 242,562 677.5%4 667.532
Ortalama Borg Odeme Siiresi (Giin) 11 27 24 64 51
Ortalama Bor¢ Devir Hizi 33,84 13,59 15,28 5,68 7,14
Ticari Borglar / SM 3,0% 13,3% 4,2% 23,2% 14,8%
Stoklar 85.883 330.794 777.483 469.196 721.988
Ortalama Stok Tutma Siiresi (Giin) 10 17 35 78 38
Ortalama Stok Devir Hiz 38,03 20,90 10,51 4,68 6,25
Stoklar / SM 2.6% 7.6% 13,4% 16,1% 16,0%
Miisterilerden Alinan Avanslar 133.116 219.737 70.797 50.597 14.565
Ortalama Alinan Avans Siiresi {Gtin) 3 12 5 3 1
Alhnan Avans / Net Satiglar 1,0% 4,2% 0,7% 1,2% 0.2%
Tedarikgilere Verilen Avanslar 75.309 32.465 30.756 50.972 48.525
Ortalama Verilen Avans Siiresi (Giin) 8 5 2 5 4
Verilen Avans / SM 2,3% 0,7% 0,5% 1,7% 1,9%
Nakit Cevirme Stiresi (Giin) 298 774 538 1.596 844

Kaynak ; Ozel Bagimsiz Denetgi Raporu, Siviet, Al Capital Yanwrim Hesaplamalarn
a.d:Anlamit Degil

Bu varsayunlar altinda Net Igletme Sermayesi projeksiyonu asafidaki tablolarda yer
almaktadir.
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Table 78 Ticari isletme Sermayesi Projeksiyonlar: (2024-2030)
{ABD Dolarn) 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029F 2030P
Ticari Isletme Sermayesi 18.860.814 12,145,699  23.735.976 50.499.901 89.200.070 123,732,192 141.580.409
/Hastlat 437,.8% 249.9% 181,4% 200,7% 208,2% 241,8% 253,3%
Ticari Alacaklar 19.068.837 12.159.430  23.803.184 50722525  89.668.561 124.417.415 142371518
Ort. Tabsilat Sirest (Gtin) 1383 968 968 068 968 968 968
Ticari Borglar 677.594 348.851 509.008 742.235 989.042 1.220.626 1,366.566
Ort. Odeme Stivesi (Giin) 64 38 38 38 38 3& 38
Stokdar 469.196 394.558 575.699 839484 1.118.629 1.380.533 1.545.616
Stok Cevirme (Gin} 78 43 43 43 43 43 43
Miigteri Avanslar 50.597 94.633 [85.253 394.757 697.862 968301 1.108.032
Alnan Avans Stiresi (Giin) 5 8 8 8 8 8 8
Tedarikei Avanslan 50972 35.196 51.354 74.884 99.785 123,149 137.873
Verifen Avans Sivesi (Giin) 5 4 4 4 4 4 4
Ticari f;fe!me Sermayes! Degisimi 74.058 -6,718.115 15.590.277 26.763.925 38.700.169 34,532.122 17.848.217
/Hasilat 1.7% -138 1% 58,6% 106,4% 90,8% 67,5% 31,8%
Kaynak : Al Capital Yatwim Hesaplamalar: P. Projelsivon
Table 79 Ticari Isletme Sermayesi Projeksiyoniari (2031-2037)
{ABRD Dolar1) 2031P 2032F 2033P 2004 F 2035 2036F 2037P
Ticari i;]etme Sermayesi 161.137.187 183.303.823  194.151.794 194.153.318 194.155.018 193.096.218 194.159,531
/Hasilat 244.2% 248.6% 264.4% 264,4% 264,4% 263,0% 264,5%
Ticari Alacaklar 162.054.492 184.370.302  195.287.825 195.283.149 195278493 194.206.784 195.269.233
Ort, Tahsilat Siivesi (Giin} 968 968 968 268 968 968 968
Ticari Borglar 1.482.944 1.588.603 1.655.076 1.681.650 1.708.905 1.728.60t1 1.767.972
Ort. Odeme Siiresi (Giin) 38 38 38 38 38 38 38
Stoklar 1.677.243 1,796,745 1.871.928 1.901.983 1.932.810 1.955.086 1.995.616
Stok Cevirme (Giin) 43 43 43 43 43 43 43
Miigteri Avanslarn 1.261.219 1.434.895 1.519.863 1.519.827 1.519.79¢ 1.511.430 1519718
Alinan Avans Stiresi (Giin) 8 8 8 § 8 8 8
Tedarik¢i Avanslan 149.615 160.275 166.981 169.662 172,412 174.399 178.371
Verilen Avans Stiresi (Giin) 4 4 4 4 4 4 4
Ticari Isletme Sermayesi Degisind 19.556.778 22.166.636 10.847.971 1.524 1,700 -1.058.800 1.063.313
fHasilat 29.6% 30,2% 14,8% 0,0% 0.0% -1, 4% 1,4%
Kaynak : Al Capital Yatum Hesaplamalar: P: Profeksiyon
Tablo 80 Ticari igletme Sermayesi Projeksiyonlar: (2038-2044)
{ABD Dolar1) 2038P 2039P 2040P 2041P 2042P 2043P 2044P
Ticari isletme Sermayesi 194.161.176 194,163.598 193.105.828 194170334 194174013 194.178.041 193.121.899
/Hasilat 264.5% 264,5% 263,0% 264.5% 264.5% 264,5% 263,1%
Ticari Alacaklar 195.264.634 195.260.051  194.188.517 195250.940 195246412 195.241.902 194.170.540
Ort. Tahsilat Siresi (Giin} 968 968 968 968 963 268 968
Ticari Borglar 1.794.751 1,824,803 1,848.193 1.892.826 1.928.064 1.964.726 1.994 404
Ort. Odeme Siiresi (Giin) 38 38 38 38 38 38 38
Stoklar 2.029.904 2.063.892 2.090.347 2.140.828 2.180.682 2.222.149 2.255.715
Stok Cevirme (Giing 43 43 43 43 43 ¥3 43
Miisteri Avanslar, 1.519.683 1.519.647 1511307 1518576 1.519.541 1.5319.506 1511168
Alinan Avans Siresi (Gin) 8 8 8 8 8 8 8
Tedariksi Avanslar 181.073 184.105 186.465 190.968 194.523 198.222 201.216
Verilen Avans Siresi (Giin) 4 4 4 4 4 4 4
Ticari Isletme Sermayesi Degisimi 1.645 2422 -1057.770 1.064.506 3.679 4028  -1.056.142
/Hasilat .0% 0,0% -1,4% 1,5% 0,0% 0.0% -1, 4%
Kaynak : Al Capital Yamrum Hesaplamalart . P Projeksivon
A1 CAPITAL YATIRIN
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Tablo 81 Ticari Isletme Sermayesi Projeksiyonlar (2045-2051)
{ABD Dolarn) 2045P 2046F 2047P 2048P 2049P 2050P 20519
Ticari isletme Sermayesi 194.188.188 194,192,987 194.198.001 193.142.020 194.209.295 194.215.585 194221516
/Hasuat 264,5% 264,6% 264,6% 263, 1% 204,6% 264,6% 264,6%
Ticari Alacaklar 195.232.937 195228481 195224043  194.152.848 195215220 195.210.834  195.206.467
Ort, Tahsilat Sirest (Giin) 968 968 968 9268 968 268 268
Ticari Borglar 2.046.839 2,086.598 2.127.204 2.156.855 2.213.654 2.259.335 2.303.796
Ort. Odeme Siiresi (Giin) 38 38 38 38 38 38 38
Stoklar 2,315,020 2.359.989 2405915 2.439.451 2.503.691 2.555.584 2,605.644
Stok Cevirme (Giin) 43 43 43 43 43 43 43
Misteri Avanslart 1519436 1.519.401 1.519.367 1511030 1519298 1.519.264 1.519.230
Alinan Avans Siivesi (Gin) 8 & & 8 8 & &
Tedarikei Avanslar 206,506 210,517 214.614 217.606 223.336 227.9635 232431
Verilen Avans Siresi (Giin) 4 4 4 4 4 4 4
Ticari Igletme Sermayesi Degigimi  1.066.289 4,799 5013  -1.055981  1.067.275 6.290 5.931
/Hasilat 13% 0,0% 0,0% -1,4% 1.5% 0.0% 0.0%
Kaynak : Al Capitad Yatirim Hesaplamalar: P: Projeksiyon
Tablo 82 Ticari Isletme Sermayesi Projeksiyontar (2052-2058)
(ABD Dolar1) 2052F 2053P 2054P 2085P 20569 2057 2058P
Ticari isletme Sermayesi 192.631.826 193.161.342 193.172.835 193.184.568 192.140.237 193.207.581 193.220.052
Hasilat 263,9% 264,7% 264, 7% 264,7% 263.3% 264,7% 264,7%
Ticari Alacaklar 193.597.893 194.118.947  194.118.947 194.118.947 193.058.188 194.118.947 194.118.947
Ori. Tahsilat Stiresi (Gin) 968 968 968 968 968 968 968
Ticari Borglar 2331.244 2.385.218 2.434.775 2.485.368 2.520.607 2.584.597 2.638.371
Ort. Odeme Siiresi (Giin) 38 38 38 38 38 38 38
Stoklar 2.636.688 2.697.734 2.753.784 2.811.006 2.850.863 2.923.236 2.984.056
Stok Cevirme (Gin) 43 43 43 43 43 43 43
Miisteri Avanslan 1506711 1.510.766 1.310.766 1.310.766 1.502.510 1.510.766 1.310.766
Alman Avans Siresi (Gin) 8 8 8 8 & 8 8
Tedarikei Avanslart 235.200 240 645 245645 250.749 254.305 260.761 266.186
Verilen Avans Stiresi (Giin} 4 4 4 4 4 4 4
Ticari i;ferme Sermayest Defisimi -1.589.690 529.516 11.493 11,733 -1.044.331 1.067.344 124N
Hasiat -2,2% 0,7% 0,0% 0,0% -1, 4% 1,5% 0,0%
Keaynak : AI Capiral Yatirum Hesaplamalar FP: Projeksivon
Tablo 83 Ticari fsletme Sermayesi Projeksiyonlar: (2039-2065)
(ABD Dolary) 2039p 2060P 2061P 2062P 20653P 2064FP 2065P
Ticari isletme Sermayesi 193.232.781 192,189.205  193.257.864 193.270.811 193.284.629 192.242.457 193.312.550
/Hasilal 264,8% 243,3% 264.8% 264,8% 264,8% 263.4% 264,9%
Ticari Alacaklar 194.118.947 193,058,188 194.118.947 194118947 194.118947 193.058.188 1594.118.947
Ort. Tahsilat Siresi (Giin) 968 968 968 968 968 268 968
Ticari Borglar 2.693.259 2.731.756 2.801.419 2.857.244 2.016.828 2.961.379 3.037.222
Ort. Odeme Stiresi (Giin) 38 38 38 38 38 38 38
Stoklar 3.046.1335 3.089.676 3.168.467 3.231.606 3.298.996 3.349.385 3.435.165
Stok Cevirme (Gin) 43 43 43 43 43 43 43
Mugteri Avanslar 1.510.766 1.502.510 1.510.766 1.510.766 1.510.766 1.502.310 1310766
Alinan Avans Siiresi (Giin} 8 & 8 & 8 8 8
Tedar{kgi Avanslan 271.724 273.608 282.636 288.268 294,279 298.774 306.426
Verilen Avans Stiresi (Giin) 4 4 4 4 4 4 4
Ticari Isletme Sermapesi Degisimi 12.729 1043576 1.068.659 12.946 13818  -L.042.172  1.070.093
sHasdat 05,0% -1,4% 1,5% 0.0% 0,0% -1,4% 1,5%
Kaynak : Al Capital Yatwim Hesaplamalor: / P: Projeksiyon
g v i | [\g J 21 cAPITAL YaTIRy
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Tablo 84 Ticari isletme Sermayesi Projeksiyonlan
(ABD Dolari) 2066F 20679
Ticari Isletme Sermayesi 193.326.662 193.341.077
/Hasilat 264,9% 264,9%
Ticari Alacaklar 194.118.947 154.118.947
Ort. Tahsilat Siresi (Giin} 968 D68
Ticari Borglar 3.098.071 3.160.227
Ort. Odeme Siiresi (Giin) 38 38
Stoklar 3.503.987 3.574.287
Stok Cevirme (Ghin) 43 43
Miigteri Avanslar 1510766 1.510.766
Alman Avans Siiresi (Gitn) & 8
Tedarikgi Avanslan, 312565 318.836
Verilen Avans Siresi (Giin) 4 4
Ticari Isietme Sermayesi Degisin 14.112 14.415
/Hasilat 0.0% 0,0%

Kaynak : Al Capital Yanrun Hesaplamalar: P! Projeksiyon
8.3.2.9 indirgeme Oram

Indirgenmis Nakit Akimlar yaklagimina gore $irket degeri, faaliyette bulunuldugu siirece
yaratilmast beklenen nakit akimlari toplamumn bugiinkt degeridir. UDS 105 Degerleme
Yaklasimiar ve Yontemlerinin 50.29 maddesi uyarinca tahmini nakit akiglarint indirgemek
icin kullamlan oranin, hem paranin zaman degerini hem de varligin nakit akig tiriiyle ve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmast gereklidir. Degerleme kapsamunda UDS
105 Deperleme Yaklasimlar: ve Yontemlerinin 50,30 maddesinin (b} bendinde belirtildigi
iizere, isletme degerlemelerinde yaygin olarak “Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM)” yontemi kullanilmistir. Afirlikls ortalama sermaye maliyeti, sirketin dzkaynak ve
borg maliyetlerinin hesaplanarak, ilgili oranlarla agirhklandrtlmasina dayanmaktadir.

AOSM = Ozsermaye Maliyeti * (1 — Finansal Borgluluk Oram) + Vergi sonrasi borglanma
maliyeti * Finansal Borgluluk Oram

Ozsermaye Maliyeti asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
Re=Rs+ [ x (Rm - Rf)]

Al CAPITAL YA

. ENKUL DEGEREER
= Ozsermaye Maliyet —tuikdere |
Rc ay ¥ Blok Ne&:173 e Hapr No:Z
=R : Ft Zincirtityy VDL 388 004 35 21 Tic. Sic o270 88
Ry Risksiz Getiri Oran Marsis .0308004352100015  www.a1capital.
Rem = Piyasada Beklenen Getiri Oram

Risk Primi = Piyasada Beklenen Getiri ile Risksiz Faiz Oran: Fark1 (Rm-Rs)
B (Beta) = Iglem goren menkul kiymetlerin islem gordiikleri piyasaya gore risk seviyesi
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Ozel Bafnmsiz Denetgi Raporu’nun 2 numarali dip notunda belirtildigi fizere, Sirket’in
fonksiyonel para birimi ABD Dolar’dir (*USD™). Sirketin finansal durumu ve faaliyet
sonuglart, gecerli para birimi olan USD cinsinden sunulmustur. Buna bagh olarak, Indirgeme
Oram olarak kullamlan QOzsermaye Maliyeti’nin hesaplanmasinda;

Risksiz Getiri Orani (Rp): UDS 105 Degerleme Yaklagimlart ve Yontemleri'nin 50.31
maddesi (e) bendi uyarinca degerleme konusu varligm 6mri ile en tutarl risksiz getiri oram
olarak Eurobond piyasasinda islem goren en uzun vadeli US960123CMO5 ISIN kodlu 11
Mayis 2047 vadeli (TURKEY 5 % 05/11/2047 Corp) Eurobond secilmigtir. Isbu Fiyat Tespit
Rapor tarihi olan 19.11.2025den bir is glinii 6ncesinde (18.11.2025) yukarnida tanim verilen
tahvilin piyasa kapanig orani %7,54 seviyesinde belirlenmigtir. Ihtiyathhk ilkesi geregi,
risksiz faiz oram projeksiyon ddnemi boyunca %7,60 seviyesinde sabit varsayilmigtir.

Risk Primi (Rm-Rg): New York Universitesi Stern School of Business Prof Dr. Aswath
Damodaran tarafindan ilkelerin sermaye piyasalar: risk prim ditzeylerine yonelik olarak
yapilan ¢aligmamin Temmuz 2025°de giincellenmis versiyonuna'® gére, Tiirkiye’nin CDS
bazinda iilke risk primi %5.46 ve sermaye piyasalar risk primi de 99,67 olarak
hesaplanirken, kredi notu bazli {ilke risk primi ise %6,66 ve sermaye piyasalar risk primi de
%10,87 olarak hesaplanmgtir. Bu hesaplamalar yapilirken, Moody’s tarafindan Bl ve S&P
tarafindan BB- olarak belirlenen Tiirkiye’nin kredi notlan dikkate alinmtgtir. Bu oranlar esas
almmarak, indirgenme oraninmn belirlenmesinde kullanilan fifke risk primi %6,00 seviyesinde
varsayilmus ve bu oranda hesaplamalara dahil edilmigtir. Turkiye’nin Ulke Risk Primine
ilaveten Sirket Risk Primi olarak da 1 puanlik bir Spesifik Risk Primi eklenmisgtir.

Bu sekilde Tiirk Sermaye Piyasalarimin Risk Primi %7,00 olarak hesaplanmig ve 2025-2067
villan i¢in %7,00 seviyesinde sabit varsayilmstir, Bu gekilde, Tablo 87°de belirlenen risksiz
faiz oramma 2025-2067 projeksivon dénemi boyunca toplamda 7,00 puan risk primi ilave
edilmis ve dolayisiyla, UDS 400 / 60.5 / b bendinde yer alan “ilave risklerle diizeltilmis
risksiz getiri oran1” ifadesi karsilanmistir.

Beta (B): Pazardaki defiskenligin hisse fiyatindaki oynakl:iga olan oramdir. Bir hisse
senedinin beklenen getirisi, bu hisse senedinin Beta katsayisi ile dogrudan iligkilidir.

o Beta = 0 ise; bekienen getiri risksiz faiz oranina esittir; risk diizeyi sifirdsr.
o Beta =1 ise; hisse senedi piyasa ile aym yénde ve aym oranda degisim gosterir.
¢ Beta> 1 ise; beklenen getiri daha ¢ok risklidir.

e Beta <! ise; beklenen getiri daha az risklidir.
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Pratikte Beta hesaplamasi miimkiin olmakla birlikte, Sirket paylarmmn Borsa Istanbul’da
islem gérmeye baglamamasi nedeniyle paya 6zgit Beta hesabi yapilamayacagindan isbu fiyat
tespit raporunda gergeklestirilen degerleme caligmasinda Beta () = 1 kabul edilmistir.

Borcluluk Oram: Arf Bio’mm 30.09.2025 tarihli Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis
bilangosuna gére Sirket’in toplam finansal borcu 348.879.662 TL olarak hesaplanmstir. Isbu
Rapor itibariyle Sirket’in 30.09.2025 tarihli finansal tablolan bazinda finansman yapisi ve
bor¢luluk durumu agagidaki tabloda yer almaktadir,

Tablo 85 Finansal Bor¢lnluk Durnmu
(TL) 2022 2023 2024 30.09.2025
+Kisa Vadeli Finansal Borglar 13.082.869 18.712.980 89.185.502 84.734.337
~ Banka Kredileri J3.069.175 16.889.431 86.789.155 82.519.983
- Finansal Kivalama Iglemlerinden Borglar 13.694 1525105 331.768 0
- Kiralama [slemlerinden Kaynaklanan Yakiminlikler 0 155934 474.881 432.579
- Diger ¢ 142,510 1.586.698 1.781.775
+Uzun Vadeli Finansal Borglann Kisa Vadeli Kisimlan 32.713.194 48.330.960 52.131.259 122.308.815
- Bonka Kredileri 32713194 48.330.960 52.131.2589 122.308.813
+UJzim Vadeli Finansal Borglar 94.004.515 114.432.378 100.334.169 141.836.510
- Banka Kredileri 94.004.515 113.951.269 99.559.996 141.386.128
- Finansal Kiralama Islemlerinden Bor¢lar ] 181.634 6 a
- Kiralama Islemierinden Kaynaklanan Yidkimlilikler ] 290 475 774.173 450.382
= Toplam Finansal Borglar* 139.800.578 181.476.318 241.650.930 348.879.662
Ozkaymaklar 444,618,986 988.138.379 [.207.585.365 1.278.047.638
Ozkaynaklar + Finansal Borglar Toplami 584.419.464 1.169.614.897 1.449.236.295 1.626.927.300
Finansal Bor¢luluk Oranr** 23,92% 15,52% 16,67% 21,44%

Kaynak: Ozel Bagunsiz Denetci Raporu, Al Capital Yatrun Hesaplamalars

* - Finangal Borclarin hesaplanmasinda Banka Krediferinden kayneklangn yifuimigiitier dahil edifmistir,
¥ - Figansel Borglar toplam, Ozkaynaklar, KV ve UV Finansal Borglar Toplaming botinerek hesaplanmigtiv.

Ote yandan, 30.09.2025 tarihi itibaryla Sirket toplam 6.492.259 TL tutarinda nakit durumu
ve [liskili Taraflara Ticari Olmayan Diger Borg tutar1 (57.798.433 TL) ile 400.185.836 TL
(9.643.404 ABD Dolan) tutarinda net finansal borg pozisyondadar.

Tablo 86 Net Nakit Pozisyonu

(TL) 2022 2023 2024 30.09.2025
Kisa Vadeli Finansal Borglar 13,082.869 18.712.980 89.185.502 84.734.337
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisumlan 32.713.194 48.330.960 52.131.259 122.308.815
Uzun Vadeli Finansal Borglar 94.004.515 114,432,378 100.334.16% 141.836.510
= Toplam Finansal Bor¢lar 139.800.578 181.476.318 241.650.930 348.879.662
Artr: Hiskili Taraflara Ticari Olmayan Diger Borgiar 40.081.969 139.427.528 [58.885.156 37.798.433
Eksi: Nakit Durumu 33.964.000 19.661.273 1.463.492 6.492.259
Net Finansal Borg (Nakit) 145.918.547 301.242.573 399.072.594 400.185.836

Kaynat: Ozel Bagimsiz Denetgl Raporu®, A1 Capital Yatinm Hesaplamalars
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Tablo §7 Net Nakit Pozisyonu

(ABD Dolarr) 2022 2023 2024 30.09.2025
Kisa Vadeli Finansal Borglar 699,682 635670 2.532.003 2.041.870
Uzun Vadeli Finansal Bor¢larn Kisa Vadeli Kisunlan 1.749.528 1.641.777 1.480.022 2947314
Ljzun Vadeli Finansat Borglar 5.027.436 3.887207 2.848.517 3.417.879
= Toplam Finansal Bor¢lar 7.476.646 6.164.654 6.860.542 8.407.063
Arts; Hiskili Taraflara Ticari Olmayan Diger Borgiar 2.143.61¢ 4.736.279 4510797 1.382.787
Elsi: Nakit Durumt 1.816.422 667.883 41.549 156.446
Net Finansal Borg (Nakit) 7.803.840 10.233.050 11.329.790 9.643.404

Kaynak: Ozel Bagnsiz Deneigi Rapory, A1 Capital Yatrim Hesaplomalar:

Kurumlar Vergisi: Torba Kanun olarak bilinen 7456 Sayil1 06.02.2023 Tarihinde Meydana
Gelen Depremlerin Yol Agtigi Ekonomik Kayiplarin Telafisi igin Ek Motorlu Tagitlar
Vergisi [hdasi ile Bazi Kanunlarda ve 375 Sayili Kanun Hitkmiinde Kararnamede Degigiklik
Yaptlmast Hakkinda Kanun 15.07.2023 Tarih ve 32249 Sayih Resmi Gazete’de
yaymlanmustir''. Yapilan diizenleme ile %20 olarak uygulanan kurumlar vergisi oram %5
puanlik artisla %25 (banka ve finans kurumlar i¢in %30) olarak belirlenmigtir. Bu oran
01.10.2023 tarihinden itibaren verilecek beyannamelerden baslamak tizere kurumlarin 2023
ve izleyen yillar kazanglan i¢in gegerli olacaktir. Bununla birlikte, kurumlar vergisi oranina
iliskin yapilan bir diger degisiklik ise ihracattan elde edilen kazanglara iliskin uygulanan
indirim oranmnin artirilmasi olmustur. Buna gore, ihracattan elde edilen kazanglara uygulanan
1 puanlik indirim 3 puana gikanlmstir. Dolayisiyla ihracattan elde edilen kazanglar igin
%20; imalattan elde edilen kazanglar igin ise %24 kurumlar vergisi oram uygulanacalktir.

Son diizenleme kapsammda kurumlar vergisi oram %25 seviyesinde AOSM
hesaplamalarinda uygulanmigtir. Ayrica, gelir tablosu ve nakit akimu projekstyonlarmda ayn:
kurumlar vergisi oramt (%25) kullanifmustir. Ote yandan, ihracat yapan kurumlarm
miinhasiran ihracattan elde ettikleri kazanglarna uygulanan 5 puanlik Kurumlar Vergisi
indirimi, Sirket’in Yurt Dis1 Satiglariun ihmal edilebilir tutarda olmasindan dolayr INA
projeksiyonlarinda dikkate almmanugtir.

Borclanma Maliyeti: Iitivathilik ilkesi geregi Sirket’in ABD Dolari cinsi borglanma
maliyeti yukanda ISIN kodu belirtilen tahvil faizinin igbu Fiyat Tespit Rapor tarihinden bir ig
glinii 6neceki piyasa kapams orammin | puan tzerinde varsayilmis ve projeksiyon donemi
boyunca bu seviyesinde sabit tutularak AOSM’ye yansitilmigtir. INA Projeksiyonlarmda
kullamlan AOSM ABD Dolan bazinda 12,85% oraninda hesaplanmis olup, 2025-2067
projeksiyon donemi boyunca seviyesinde sabit varsayilmigtir,

Vergi Sonrast Bor¢lanma Maliyeti = (7,60% + 1,00%)* (1-0,25)
= 6,45%

Y pttps:/foww. resmigazete.gov. tr/eskiler/2023/07/202307 1 5-2. pdf

94



AlCapital

olarak hesaplanmaktadir.

(zsermaye Maliyeti

Re=R¢+ (B * Risk Primi) = 7,60% + 1 * (1,00% + 6,00%) = 14,60% olarak hesaplanmusgtir.

Netice itibartyla, 2025 yili igin

AOSM = Ozsermaye Maliveti * (1 — Borgluluk orani) + Vergi Sonras1 Borglanma Maliyeii *

Borgluluk Oram

= 14,60% * (1 -0,2144) + 6,45% * 0,2144

=0,1146976 + 0,0138288

=12,85%
olarak hesaplanmigstir,

Tablo 88 Apirhikh Ortalama Sermaye Maliveti (AOSM)

AOSM Bilegenleri Hesaplama Yontemi§ 2025-2067
Risksiz Faiz Oram F 7,60%
Spesifik Risk Primi S 1,00%
Tiitkiye Risk Primi R 6,00%
Beta (B ) B 1,00
Kurumlar Vergisi Oram Vv 25,0%
Borglanma Maliveti BM 8,60%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyet VSBM = BM * (1-V) 6,45%
Sermaye Maliyeti SM=F+{(S+R)*B 14,60%
Finansal Bor¢luluk Orani! FBO=[D /(D +E)] 21,44%
AOSM = SM*(1-FBO+VSBM*FBO 12.85%

Kaynak : A1 Capital Yatirim Hesaplamalar
I D, finansal borc; E dzkaynak twlarwn gostermeltedir.
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8.3.2.10 INA Projeksiyonlar

Arf Bionun 2025 — 2067 déneminde elde edecedi serbest nakit akimlarmn toplam degeri
Sirket’in Firma Degerini ifade etmektedir. Firma Degerinden 30.09.2025 tarihi itibariyla
Sirket bilangosunda yer alan 9.643.404 ABD Dolan seviyesindeki dfizeltilmis net finansal
borcun'? dissiilmesi suretiyle Firma Degerine ulasiimaktadir. Projeksiyon donemi sonrasinda
devam eden degerin hesabi yapilmamagtir.

Halka arz edilecek Sirket’in tahminleri, kismen Sirket’in ongdrillert ile olugturulmas ve
bircok tahmini parametreye bagl olmasi sebebiyle, gelecege iligkin herhangi bir taahhiit
niteligi tasimamaktadir. Tahminlerin degismesi durumunda farkli pay bagina deger séz
konusu olabilir, 2025 -2067 tahmin d6nemine iligkin tahmin ettifimiz “serbest nakit
akiglanmn toplamini” séz konusu tahmin déneminde belirledigimiz indirgeme oram ile
bugiine indirgenmis degeri ile Firma Degerine ulagmaktayiz. S6z konusu Firma degerinden
Sirket’in net finansal borg pozisyonu gikanlarak Sirketin Hedef Ozsermaye (Piyasa) Degerini
hesaplamaktayiz. Hedef Ozsermaye (Piyasa) Degeri Sirketin 8denmig sermaye tutarina
oranlanarak, Sirketin halka arz ncesi Hedef Pay Fiyatina ulagitmigtir.,

Sirket’e ait 2025 — 2067 tahmin dénemine iliskin INA projeksiyonumuz Tablo 90-95’te
gosterilmektedir. Firmaya ait Serbest Nakit Akimlari Isbu Fiyat Tespit Rapor tarihine
(19.11.2025) indirgenerek INA Yaklagununa dahil edilmistir. Her bir projeksiyon yilina ait
Indirgeme Faktoril agagidaki yontem ile hesaplanmistir.

Indirgeme Faktdrii = 1 /[(1 +AQO SM)A((Degcrleme Rapor Tarihi - Projeksiyon Y Sonu)/Takvim Yl Giin Sayls;)]

Projeksiyon dénemleri itiban ile indirgeme faktorii asagidaki tabloda hesaplanmugtir.

Csentepd Mab. Biyukdere fad. Lghe
Biok No173 lg Kapt Nojps Sig¥ /
Firecirlikeyu V.. 388 004 330 T

Mersis 0IB004352100015 !
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Tablo 89 Indirgeme Faktérii
Projeksiyon Dinemi Giin Sayist AOSM indirgeme Faktori
01,10.31.12.2025* 91 12,85% 0,9457
2026 4077 12,85% 0,8739
2027 Ti2 12,85% 0,7743
2028 1.138 12,85% 0,6866
2029 1.503 12,85% 0,6078
2030 1.868 12,85% 0,5377
2031 2233 12,85% 04763
2032 2.599 12,85% 0,4238
2033 2.964 12,85% 0,3736
2034 3.329 12,85% 0,3309
2035 3.694 12,85% 0,2932
2036 4,060 12,85% 0,2615
2037 4425 12,85% 0,2300
2038 4.790 12,85% 0,2037
2039 5.155 12,85% 0,1804
2040 5.521 12,85% 0,1614
2041 5.886 12,85% 0,1413
2042 6.251 12,85% 0,1254
2043 6.616 12,85% 01111
2044 6.982 12,85% 0,0996
2045 7.347 12,85% G,0871
2046 7.712 12,85% 0,0772
2047 8.077 12,85% 0,0684
2048 8.443 12,85% 0,0615
2049 2.808 12,85% 0,0536
20350 2173 12,85% 0,0475
2051 9.538 12,85% 0,0421
20352 9.904 12,85% 0,0379
2053 10.269 12,85% 0,0330
2054 10,634 12,85% 0,0292
2035 10.999 12,83% 0,0259
2056 11.365 12,83% 0,0234
2057 11,730 12,85% 0,0203
2058 12.095 12,83% 0,0180
2059 12.460 12,83% 0,0159
2060 12.826 12,85% 0,0144
2061 13.191 12,85% 0,0125
2062 13.556 12,85% 0,0111
2063 13.921 12,85% 0,0098
2064 14.287 12,85% 0,0089
2063 14.652 12,85% 0,0077
2066 15.017 12,85% (,0068
2067 15.382 12,85% (,0060

Kaynak : Al Capital Yatirum Hesaplamalart

¥ : Giin sayisi Rapor toriti Hibarivle hesaplanmisir

Al CAP!TAL ‘{ATI
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Tablo 90-95°te yer alan INA projeksivonunda serbest nakit akimlarimn (S.N.A) buglinki
degeri hesaplanmgtir. Net bugiinkii deger hesabn, girketin projeksiyon dénemi boyunca yillar
itiban ile elde edecegi “Serbest Nakit Akimlarin” ilgili projeksiyon yilma ait “indirgeme
oram” ile carpilmasi sonucunda elde edilen indirgenmis serbest nakit akimlarinin
toplamindan olusmaktadir. Gelecekteki nakit akiglart hesaplanirken, Sirketin Toplam
Operasyonel Serbest Nakit Akist agagidaki formille hesaplanmaktadir:

Faaliyet Kar1 * (1-Vergi) + Amortisman — Igletme Sermayesindeki Degisim — Yaturim
Harcamalan

Bu yontemle hesaplanan operasyonel Serbest Nakit Akimlarinin AOSM oram ile isbu Rapor
tarihine indirgedigimiz degerlerinin 2025 - 2067 projeksiyon dénemindeki toplam: Firma
Degerini (119.155.977 ABD Dolan) ifade etmektedir. Firma degerinden Sirket’in 9.643.404
ABD Dolan olan net finansal bor¢ pozisyonunu diistildiiginde Sirketin Hedef Ozsermaye
{Piyasa) Degeri 109.512.573 ABD Dolan olarak hesaplanmaktadir.

Al CAPITAL YATIRM
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Tablo 90 Indirgenmis Nakit Akimlan (INA) Modeli (2021-2028)
Gergeklesme Tahnin iNA Modelinde Kullamlan Projeksiyon

(ABD Dolars) 2022 2023 4| 2msT|  JUDAS 2026P 2027p 2028P
Net Satiglar 5240246 10.251.343  4,307.961 | 4.860.783 962,887 13.087.863 25.159.149 42.640.129
Yillik Buiyitme ad 95,6% -58,0% 12,8% -57.6% 169,3% 92,2% 69,5%
Satiglano Maliveti (SM) 4,335.145 5.822450 2921345 3721338 -285.504 5.671.001 8.162.356 10.722.216
SM /Net Satiglar ad 56,6% -49.8% 76,6% -31.6% 45,6% 324% 25,1%
Briit Kar 583,101 4.428.893 1336616 | 1.139.445 1.188.391 7.116.861  16.996.793  31.917.913
Briit Kar Marji 16,9% 43,2% 32.2% 23,4% 1371.6% 54.4% &7,6% 74,9%
Esas Faalivet Giderleri 250,080 1.369.179 1.886.616] 1.850.312 686.510 2.036.910 2.505.751 2.543.578
/ Net Satglar 35% 13.4% 43,8% 38.1% 76,0% 15,6% 10,0% 6,9%
Fillik Bepvriime ad 372,0% 37.8% -1,9% 50,3% 10,1% 23.0% 17.3%
Ar-ge Tegvik Geliri 0 0 0 0 0 0 0 0
/ Net Satiglar 0.0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0%
Vergi Faiz Oneesi Kar (VFOK) 395.021 3.052.714 ~500.000 -710.867 501.880 5.079.951 14,491.043 28.974.335
VFOK Marfi 11,4% 28,8% -11,6% -14,6% 55,6% 38,8% 57.6% 68,0%
FAVOK 993.544 3.815.552 642.609 51.038 540.024 5.804.548 15.339.075 2%.757.889
Yilfrkc Biiviime ad 2840% -83,2% -92,1% -61,4% 11273, 1% 104,3% 94.0%
FAVOK Marjt 19,0% 37,2% 14,9% 1,0% 59,8% d4,4% al,0% 69,8%
Amortisman Gideri 398.523 755.838  L.142.609 761.905 38.144 724.397 848,032 783.554
/Net Sarisinr 7,6% 4% 26,5% 15.7% 42% 5.5% 3,4% 1.8%
Ticari isletme Sermayesi 11.048.142  18.786.756 18.860.514 | 12.145.699 3990179 23735976  50.499.901  89.200.070
/Net Satiglar 210.8% 183,3% 437.8% 248.9% 441,9% 181,4% 200.7% 209,2%
Kisa Vadeli Ticari Alacalklar 11.482.585 18.291.876 19.068.837 1 12.159.430 4.018.774 23.803.184 50.722.525 89.668.561
Ot Tahsilat Stiresi (Giin) 792 330 1.583 968 968 968 968 268
Kisa Vadeli Ticari Borglar 577.960 242.562 677.594 348851 11.565 509.008 742235 989.042
Ort. Odeme Siiresi (Giin) * 27 24 64 38 38 38 38 3%
Stoklar 330.794 777.483 469,196 394.558 13.080 5735.699 839,434 1.118.629
Siok Cevirme (Giin 17 as 78 43 43 43 43 43
Miisteriterden Alinan Avans 219.737 70.797 50,397 $4.633 31277 185.253 394757 697.862
Almnan Avans Siresi (Giin) i2 5 5 & 8 8 8 8
Tedarikgilere Verilen Avans 32.465 30.756 50.972 35.196 1.167 51.354 74 834 99.785
Verilen dvans Stresi (Gitn) 5 2 h) 4 4 4 4 4
Isletme Sermayesi Degigim a.d 7.738.614 74058 | -6.715115 -9.995.487 11.590.277 246,763,925 38.700.169
/Ner Satigiar a.d 73.5% 1,7% -138,1% -1107,1% 85,6% 106,4% 01 8%
Yatirim Harcamalan 7.772.185 2.048.643 862 238.060 180.785 239,705 5.032 8.528
Yatermlar / Net Satislar 148,3% 200% 0,0% 4.9% 20,0% 1,8% 0,0% 0,0%
-Biyoguz, GES Giibre Tesisi 3.836.348 2.009.440 ] 237088 237.088 237.088 0 o
-Demirbaglar 21.093 1.487 8§02 972 972 2.618 5.032 8.528
~Yapilmakta Olen Yatrumlar 1.914.744 37917 0 0 0 0 0 0
~Diger 0 Y 0 0 0 0 0 0
Vergi 125.470 1.269.988 3,622,761 7.243.584
Serbest Nakit Akimlar 10.229.256 -7.295422 -15.052.642  -16,194.392
ACSM 12.85% 12,85% 12,85% 12,85%
Indirgeme Orani 09457 ,8739 0,7743 0.6866
Indirgenmis Nakit Akumlar 92.674.053 -6.378.257 -11.656000 -11.119.736
Kaynak : Al Capitel Yottrim Hesapiamalar P: Prajeksivon

*:Stoklardaki degizim SMve eklenmigtir
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Tablo 91 indirgenmis Nakit Alumlar (INA) Modeli (2029-2036)
(ABD Dolari) 2029P 2030P 2031P 2032P 2033p 2034P 2035P 2036P
Net Satislar 51.176.067 55.884.189 65.977.232 73.426.960 73.425.198 73.423.444 73.421.696 73.419.956
Yiflik Biiyiime 20,0% $.2% 18,1% 11,3% 0.0% 0,0% 0,0% 0.0%
Satiglarin Maliyeti 12.520.485 13429851 14730456 15.601.9%4 15.827.000 16.106.622 16.344 558 16.660.592
SM /Net Sateslar 24.5% 24.0% 22.3% 21,2% 2{,6% 21,9% 223% 22.7%
Briit Kar 38.655.582 42454338 5L.246.776  57.824.966 57,598,198 57.316.822 57.077.138 56.758.964
Briit Kar Marjt 75,5% 76,0% 77,7% 78,8% 784% 78.1% 77.7% 77.3%
Esas Faaliyet Giderleri 3.207.501 3.205.155 3409265  3.491.480 3.539.577 3.589.354 3.639.734 3.692.183
/ Net Satiglar 6,3% 3,9% 5,2% 4,8% 4.8% 4,9% 5.0% 3,0%
Yillik Biiviime 9,0% 27% 35% 2,4% 1,4% 1,4% 1.4% 1,4%
Ar-ge Tegvik Geliri 0 0 0 0 0 o 0 0
/ Net Satiglar 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0%
Vergi Faiz Oncesi Kar 35.448.082 35.159.183 47837511  354.333.483 34.058.621 53.727.438 53.437.385 53.066.781
FFQOK Marjt 69.3% 70.1% 72,5% 74,0% 73,6% 73,2% 72,8% 72,3%
FAVOK 36.201.387 39,848,187 48.462.347 54.894.253 54,555.321 54.209.018 %3.854.896 53.493.644
Yuiltk Bityiime 21,7% 10,1% 21,6% 13,3% -0,6% -0,6% -0,7% -,7%
FAVOK Marjt 76,7% 71,3% 73,5% 74,8% 74.3% 73,8% 73,4% 72,9%
Amortisman Gideri 753.306 689.004 £24.836 560.768 496.699 481.580 417.512 426.863
/Net Satiglar 1.5% 1,2% 9% 0.8% 0,7% 0,7% 0,6% f,6%
Ficari Isletme Sermayesi 123,732,192 141.580.409 161.137.187 183.303.823  1904.151.794 194.153.318  194,155.018  193.096.218
/Net Satiglar 241,8% 233,3% 244,2% 249.6% 264,4% 2064,4% 264, 4% 263,0%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 124417415 142371518 162.054.492 184.370.302  195.287.825  195.283.149 195278493  194.206.784
Ori. Tahsilat Strest (Gén) 968 968 268 968 908 968 968 968
Kisa Vadeli Ticari Borglar 1.220.626 1.366.566  1.482.944  1.588.603 1.655.076 1.681.650 1.708.905 1.728.601
Ort. Odeme Stiresi (Giin)* 38 38 38 38 38 38 38 38
Stoklar 1.380.555 1.545616  1.677.243 1.796.745 1.871.928 1.901.983 1.932.81¢ 1.955.086
Stok Cevirme (Giin 43 43 43 43 43 43 43 43
Milgterilerden Alinan Avans 568.301 1.108.032 1261219  [.434.893 1.519.863 1.5319.827 1.519.790 1.511.450
Atman Avans Siiresi (Giin) & & 8 & 8 & 8 8
Tedarikeilere Veriten Avans 123.149 137.873 149.615 160.275 166.981 169.662 172412 174.399
Verilen Avans Stiresi (Giin} 4 4 4 { 4 4 4 4
Igletme Sermayesi Degigim 34,532,122 17.848.217 19.556.778 22.166.636 10.847.971 1.524 1.700 ~-1.058.800
/Net Satiglar 67.5% 37,9% 29.6% 30,2% 14,8% 0,0% 0,0% -1,4%
Yatirim Harcamalar 521.996 1177 13.198 14.685 14.685 748.919 14.684 1.115.983
Yaterimiar / Net Satglar 4L,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0.0% 10% 0,0% 1,5%
-Bivogaz, GES, Glbre Fesisi 511.761 0 0 0 0 734234 0 1.101.299
-Demirbaglar 10.233 11.177 13.195 14.685 14.685 14.685 14.684 14.684
-Yapilmakta Olan Y atinmilar 0 0 0 0 0 0 0 0
-Diger 0 0 0 0 0 0 0 ]
Vergi 8.862.020 9.789.796 11.959.378 13.383.3M 13.514.655 13.431.859 13.359.346 13.266.695
Serbest Nakit Akumlan -7.714,751 12.198.997 16,932,996  19.129.360 30.178.009 40.026.715 40.479.165 40.169.766
ACSM 12.85% 12.85% 12,85% 12.85% 12,85% 12,85% 12,85% 12,85%
indirgeme Oram 0,6078 15377 0,4763 ,4238 0,373¢ 0,3309 0,2032 02613
Indirgenmis Nakit Alomlar -4.689.148 6.550.149  8.064.964  B.X06.315 11.274.71% 13.246.777 11.866.895 10.5035.251
Kaynak : AT Capital Yaurim Hesaplamalar P: Projeksiyon

*:Stoklardaki dedisim SM 've ekienmistiv

z@ J AlCAPITAL YATIRI
MENKUL DEGERLEZA.
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Tablo 92 Indirgenmis Nakit Alamlar (INA) Modeli (2037-2044)
(ABD Dolar1) 2037P 2038P 2039P 2040P 2041PF 2042P 2043P 20447
Net Satislar 73.418.222 73416496 73.414.776  73.413.064 73.411.358 73.409.639 73.407.966 73.406.281
Yilfek Bityiime 0% 8,0% 0,0% 8,0% 0.0% 0.0% 0,0% 0.0%
Satistarn Maliyeti 16911.843 17.169.511  17.482.498 17.806.512 18.137.225 18.475,633 18.833.429 19.247.311
SM /et Satigiar 23.0% 23,4% 23,8% 24,3% 24,7% 25,2% 23,7% 26,2%
Briit Kar 56.506.37% 56.246.985 55932278 55.606.552 55.274.132 54,934.006 54.574.537 54.158.970
Briir Kar Marj 770% 76,6% 76,2% 75,7% 75,3% 74,8% 74.3% 73,8%
Esas Faaliyet Giderleri 3.744 937 3798928 3.854.771 3.912.631 3.971.819 4,032,369 4.094.312 4,158.272
7 Wet Satigiar 51% 5.2% 3.3% 3,3% 34% 53% 5,6% 3.7%
Yelek Bityime 14% 1,4% 1.5% 1,5% 1,.5% 1,.5% 1,5% 1,6%
Ar-pe Tegvik Geliri ] 0 ¢ 0 0 0 0 0
/ Met Sansiar 0,0% 0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% (%% 0.0%
Vergi Faiz Oncesi Kar 52.761.442 52.448.058 52077507 351.693.921 51.302.313 50,901,637 50.480.225 50.000.699
VFOK Marja 71.9% 71,4% 70.9% 70,4% 69,9% £9,3% 68,8% 68,1%
FAVOK 53.124.236 52.746.784 52.361.108 51.966.741 51.564.353 51.152.897 50.732.464 50.302.853
Yullik Bityiime -0.7% -0.7% 0,7% -0.8% -0,8% -0,8% -0,8% -0.8%
FAVOK Marjt 72,4% 71,8% 71,3% 76,8% 76,2% 69,7% 69,1% 68,5%
Amortisman Gideri 362,795 298.726 283.601 272.820 262.040 251.260 252238 302,155
/Net Satiglar 0,5% 0,4% 4% 0,4% 0.4% 0,3% 3% 0, 4%
Ticari Isletme Sermayesi 194.159.531 194165176 194.163.598 193.105.828 194.170.334 194.174.013 194.178.041  193.121.899
/Net Satiglar 264,3% 264,5% 264.5% 2063,0% 264,5% 204,5% 264,5% 263,1%
Kisa Vadeli Ticarl Alacaklar 195.269.235  195.264.634 195260.051 194.188.517 195250940 195246412 195241902  194.170.540
Ort, Tahsilar Stresi (Giin} 968 63 268 968 968 968 268 968
Kisa Yadeli Ticari Borglar 1.767.972 1.794,751 1.824.803 1.848.193 1.892.826 1.928.064 1.964.726 1.994.404
Ort. Odeme Stiresi {Giin)* 38 38 38 38 38 38 38 38
Stoklar 1.999.616 2.029904 2063892  2.090.347 2.140.828 2.180.682 2.222.149 2.255.715
Stok Cevirme (Giin 43 43 43 43 43 43 43 43
Miigierilerden Alman Avans 13519718 1.519.683 1.519.647  1.511.307 1.519.576 1.319.541 1.519.506 1511168
Alnan Avans Strest (Giin) 8 8 8 ] § & & 8
Tedarikgilere Verilen Avans 17831 181.073 184.105 186.465 190.968 194.523 198.222 201.216
Verilen Avans Stvesi (Giin) 4 4 4 4 4 4 4 4
Isletme Sermayesi Degisim 1.063.313 1645 2422 -1057.770 1.664.506 3.679 4.028 -1.056.142
/Net Satiglar 1,4% 0.0% 0.0% -1,4% 1,5% 2.0% 0.0% -1,4%
Yatmam Harcamalary 14.684 14.683 748.831 14.683 14.682 14.682 14.682 748,744
Yatirimlor / Net Sangiar 0 0% 0,0% 1,0% f,0% .08 0.0% &,0% 1,0%
-Bivogaz, GES, Gibte Tesisi V] 0 734.148 1] 0 0 0 734.063
-Demirbaglar 14.684 14.683 14.683 14.683 14.682 14.682 14.682 14,681
-Yaptimakta Olan Yatirimlar b 0 ) 0 0 0 0 g
-Diger 0 0 0 L] 0 L] 0 ¢
Vergi 13.19.360 13112014 13.019377 12.923.488 12.825.878 12.725.409 12.620.056 12,500,175
Serbest Nakit Akamlan 38.853.880 39618441 38.590.478 40,086,349 37.659.586 38.409.126 38.093.698 38.110.077
ACSM 12,85% 12,85% 12.85% 12,85% 12,85% 12,85% 12,85% 12,85%
Indirgeme Orant 0.2300 0,2037 f, 1504 01614 01415 01254 0111 0,099¢
Indirgenmis Nakit Alamlar 8.935.290 8.070.391 696421 6,469,821 5.330.456 4.815.801 4.230.898 3.795.983
Kaynak : Al Capital Yatirm Hesaplamalar FP. Projeksiven

* Stoklardeki degisim SM've eldenmigtir
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Trblo 93 Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Modeli (2045-2052)

(ABD Dolary) 2045P 20467 2047P 2048P 2049F 2050p 20517 2052p
Net Satiglar 73.404.602 73.402,930 73.401.265 73.399.606 73.397.954 73.396.309 73.394.670 72.986.594
Yefltk Boviime f,0% 0.0% 0,0% 6.0% ,0% 0,0% 6,0% -0,6%
Satiglarm Maliyeti 19.621.050 20.002.316  20.392.138  20.790.411 21.245.665 21.661.681 22.086.143 22.426.141
SM /Net Satisiar 26,7% 27,3% 27,8% 28,3% 28,9% 29,5% 30,1% 30.7%
Briit Kar 53.783.552 53.400.614 53.009.127 52.609.195 52.152.289 51.734.627 51.308.527 50.560.452
Brilt Kar Marj 73,3% 72,7% 72,2% 71,7% 711% 70,5% 69,9% 69,3%
Esas Faalivet Giderleri 4.223.108 4.289.445 4357320  4.426.771 4.498.425 4.571.148 4.645.570 4.545.727
! Net Sanslar 5.8% 3.8% 3,9% 6,0% 6,1% 6,2% 6.3% 6,2%
Yullek Bitviime 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% -2,1%
Ar-ge Tegvik Geliri 0 0 ] 0 0 0 0 0
/ Net Safiglar £,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% f.0% 0.0%
Vergi Faiz Oncesi Kar 49.560.444 45111169 48.651.807 48.182.424 47.653.864 47.163.479 46.662.957 46.014.725
VFOK Marji 67,55 66,9% 66, 3% 65,6% 64,9% 64,3% 63,6% 63,0%
FAVOK 49.863.577 49.415.282 48956898 48.488.493 48.009.844 47.520.437 47.020.894 46.373.635
Yeilik Birviime -0,9% ~0,8% -0,9% -1,0% -1.0% -1.0% -1i% -1,4%
FAVOK Marjt 67,9% 67,3% 66,7% 66,1% 63,4% 64,7% 64,1% 63,5%
Amortisman Gidert 303.133 304.112 305.091 306.069 335.980 356,959 357.937 358.810
/Net Satrgiar 0, 4% 0,4% 0,4% 0,4% 0.5% 0,3% £, 3% 0,5%
Ticari Igletme Sermayesi 194,188.188  194.192.987 154.198.001 193.142.020  194.209.295 194.215585 194.221.516  192.631.826
/Net Satiglar 264,5% 264,6% 264,6% 263,1% 264,6% 264,6% 264,6% 263,9%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 195232.937 195228481 195.224.043 194152848 195215220 195210.834  195.206.467  193.597.893
Ort. Tahsilat Stresi (Giin) 968 968 968 968 968 968 968 968
Kisa Vadeli Ticari Borglar 2.046.839 2086598  2.127.204  2.156.855 2213.654 2.259.535 2.303.79¢ 2.331.244
Ort. Odeme Stlresi (Giin)* 38 38 38 38 38 38 38 38
Stoklar 2.315.020 2359985 2405915  2.439.451 2,503,691 2.555.584 2.605.044 2.636.688
Stok Cevirme (Giin 43 43 43 43 43 43 43 43
Misterilerden Alman Avans 1.519.436 1519467 1519367 1311030 1.519.298 1.519.264 1.5719.236 1.506.711
Alman Avans Stresi (Giin) 8 8 8 8 8 L1 & 8
Tedarilgilere Verilen Avans 206.506 210.517 214,614 217.606 223,336 227.965 232.431 235.200
Ferilen Avans Siiresi (Giiny 4 4 4 4 4 4 4 4
isletme Sermayesi Degisim 1.066.289 4.799 5013  -1.055.981 1.067.275 6.200 5.931 -1.589.6%0
/Net Satislar 13% 0.0% 0,0% -1,4% 1,5% 0.0% 0,0% -2,2%
Yatirem Harecamalar 14.681 14.681 14.680 14,680 748.659 14.679 14.679 14.597
Yatirimlar / Net Saniglar 0.0% 0,0% 0.0% 0,0% 1,0% 8.0% 0.0% 0.0%
-Biyogaz, GES, Giibre Tesisi 0 0 0 ¢ 733.980 0 0 0
-Demitbaglar 14.681 14,681 14.680 14.680 14.680 14.679 14,679 14.597
~Yamlmakta Olan Yatirimlar 0 0 0 0 G 0 0 0
-Diger 0 ¢ 0 0 0 0 0 0
Vergi 12.390.111 12277792 12162952 12.045.606 11.913.466 11.790,870 11.665.739 11.503.681
Serbest Nakit Akemlar: 36.392.496 37.118.009 36.774.252 37.484.189 34.280.444 35.708.599 35.334.545 36.445.047
AOSM 12.85% 12.85% 12,85% 12,85% 12,85% 12,85% 12,85% 12,85%
Indirgeme Oram 0,0871 00772 80,0684 f7.0615 00536 0,0475 0,0421 0,0379
Indirgenmis Nakit Akimlzi 3.170.572 2,864,546  2.513.971  2.304.205 1.838.269 1.696.215 1,486,801 1.382.612
Kaynak : Al Capital Yatinm Hesaplamalor P. Projeksiyon

*: Stoklardaki dedisim SM 've eftlenmigtir .
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Tablo 94 Indirgepmis Nakit Alimlar (INA) Modeli (2053-2060)
(ABD Dolarr) 2033p 2054P 2055P 2056P 2057P 20587 2059P 20667
Net Satiglar 72.986.594 72.986.594 72.986.594 72.986.394 T2.986.594 72.986.5%4 72.986.594 72,986,594
Viilik Bitytime 0,0% 0.0% 0,0% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% a.0%
Satiglarn Maliyeti 22.867.844 23367207 23.828.576  24.299.382 24.780.699 25.320.537 25822977 26.336.608
SM /Net Sanglar 313% 32,0% 32.6% 333% 34,0% 34,7% 35.4% 36,1%
Briit Kar 50.118.749 49.619.386  49.158.018  48.687.211 48.205.895 47.666.086 47.163.617 46.649.986
Brat Kar Mot 68,7% 68,0% 67,4% 686, 7% 66,0% 65,3% 64,6% 63.9%
Esas Faalivet Giderleri 4.617.248 4690908  4,765.574  4.841.863 4.919.811 5.004.038 5.081.413 5.164.558
/ Mer Sanglar 6,3% 6,4% 6,35% 6,6% 6,7% 6,9% 7,0% 7.1%
Yilfh Bivitme 1.6% 1.6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 16% 1,6%
Ar-pe Tegvik Geliri 0 ¢ 0 0 b 0 0 0
/ Ner Songlar 0.0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0.0% 0.0% 0.0%
Vergi Faiz Oncesi Kar 45.501.501 44928478 44392444 43,845,349 43.286.084 42.666.018 42082204 41.485.427
VECOK Marj: 62,3% 61,6% 60.8% 60,1% 59,3% 38,5% 37.7% 56,8%
FAVOK 45.861.385 45.337.993 44802932  44.256.809 43.698.518 43.128.083 42,545,242 41.949.439
Yiibk Biytime -11% -1,1% -1,2% -1,2% -1,3% -1,3% -1,4% -1.4%
FAVOK Marp 52,8% 62,1% 61,4% 60,6% 59,9% 59.1% 58,3% 37,5%
Amortisman Gideri 359.884 409.514 410.488 411.461 412.434 462,064 463.038 464.011
/Net Satiglar (.3% 0,6% 0.6% 0,6% 0,6% ,6% 0,6% 0,6%
Ticari igletme Sermayesi 193.161.342  193.172.835 193.184.568 192.140.237  193.207.581  193.220.052  193232.781  192.189.205
/Ner Satiglar 264,7% 264,7% 264,7% 263,3% 264,7% 264,7% 264,8% 263,3%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 194.118.947 194,118,947 194.118.947 193.058.188  194.118.947  194.118.947 194.118.947  193.058.183
Ort. Tahsilat Stiresi (Gitn) 968 968 968 968 968 968 968 968
Kisa Vadeli Ticari Borglar 2.385.218 24347715 2485368 2.520.607 2.584.597 2.638.371 2.693.259 27731.756
Ort. Odeme Stiresi (Gitn) * 38 38 38 38 38 38 38 38
Stoklar 2.697.734 2.753.784  2.811.006  2.850.863 2.923.236 2.984.056 3.046.135 3.089.676
Stok Cevirme (Gin 43 43 43 43 43 43 43 {3
Miisterilerden Alinan Avans 1.310.766 1510766 1510766  1.502.510 1.510.766 1.510.766 1510.766 1.502.510
Alwnan Avans Stiresi {Gin) § 8 5 & & & 8 &
Tedarikgilere Verilen Avans 240,645 245,645 250.749 254,305 260.761 266.186 271.724 275.608
Verilen Avans Stresi (Gitn) 4 4 4 4 4 4 4 4
istetme Sermayesi Degisim 529.516 11,493 11.733  -1.044.331 1.067.344 1247 12.729 -1.043.576
/Net Sariglar 0.7% 0.0% 0,0% -1,4% 1,5% 6,0% 0.0% -1,4%
Yatirnm Harcamalar 14.597 744,463 14.597 14.597 14.597 744.463 14.597 14.597
Yatiromlar / Net Sauglar 0,0% 1.0% 0,0% 0,0% 0.0% 1.0% 0.0% 0,0%
~Bivogaz, GES, Gilbre Tesisi 0 729.866 0 0 0 729.866 0 0
-Demirbaglar 14.597 14.597 14,597 14.597 14.597 14.597 14.597 14.597
-Yapilmakta Olan Yatrimlar g 0 0 1] ¢ 1] 0 0
-Diger 0 | 0 0 ¢ 0 0 0
Vergi 11.375.3%8 11.232.120  11.098.111 10.261.337 106.821.521 10.666.505 10.520.551 10.371.357
Serbest Nakit Akimiar 33.941.896 33.349.917  33.678.490  34.325.208 31.795.056 31.704.644 31.997.364 32.607.060
AOSM 12.85% 12,85% 12,85% 12,85% 12,852 12,85% 12,85% 12,85%
Indirgeme Oram 0,0330 0292 0,0259 0,0234 0,0263 0.0180 0.06159 0.0144
Indirgenmis Nakit Alcmlan 1.120.304 975.07% 872.254 803.644 645.946 570.565 510.084 471141
Kaynak : Al Capital Yaiwrim Hesaplamalar P: Projeksiyon

*:Stoklardaki degisim SM'ye eldenmistiv Al CAP!TAL YATIRMA
MENKUL DEGERLIR
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Tablo 95 indirgenmis Nakit Akimlari (INA)Y Modeli (2061-2067)
{ABD Dolary 20617 20621 2063F 2064F 2065 2066 2067F
Net Satiglar 72.986.594 72,986,594 72.986.594 72986504 72.986.594 72.986.594 72.,986.594
Yulirk Biiviime 0,0% 0.0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0.0%
Satiglarin Maliyeti 26.860.814 27.396.691 27992277 2B.551.677 29.123.507 29,707,178 30.303.814
SM /Net Satiglar 36,8% 37.5% 38,4% 39.1% 399% 40,7% 41,5%
Brit Kar 46,125.780 45.589.902 44.994.316 44434987 43.863.086 43.279.415 42.682.780
Briit Kar Marf 63,2% 62,.5% 61.6% 60,9% 60,1% 38,3% 38,5%
Esas Faatiyet Giderleri 5.249.511 5336312 5425584  5.516.20% 5.608.788 5.703.389 5.800.048
/ Net Saunglar 7,2% 7.3% 7.4% 7.6% 7. 7% 7.8% 7.9%
Yiliik Biiyiime 1,6% 1.7% 1,7% 1.7% 1. 7% 1,7% L7%
Ar-ge Tegvik Gelir 0 0 ¢ ] 0 0 ¢
/ Net Sanglar 0.0% 0,0% 0.6% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0%
Vergi Faiz Oneesi Kar 40.876.268 40.253.590 39.568,732 38.918.716 38254298 37.576.026 36.882.732
VFOK Marjt 36,0% 33,2% 34,2% 33,3% 52.4% Ji5% 509%
FAVOK 41.341.253 40.719.548  40.084.321 39.435.277 38.771.832 38.094.534 37.402.233
Yilltk Biyyiime -1,4% -1,5% -1,6% -1,6% -1,7% -1,7% -L8%
FAVOK Marje 36.6% 55,8% 34,9% 54,60% 53,1% 52,2% 51,2%
Amortisman Gideri 464984 465.957 515.588 316.561 517.535 518.508 519.481
/Net Satssloa 0,6% 0,6% £, 7% 0,7% 0,7% 0,7% 0.7%
Ticari isletme Sermayesi 193.287.864 193270811 193.284.629 192,242.457  193.312.550  193.326.662  193.341.077
/Net Satiglar 264,8% 264,8% 264,8% 263,4% 264,9% 264,9% 264,9%
Kisa Vadeli Ticari Alacsklar 194118947  194.118.947 194,118.947 193.058.188  194.118.947 194.118.847  194.118.947
Ort, Tahsilat Stresi (Gin} 968 968 968 968 968 958 968
Kisa Vadeli Ticari Borglar 2.301.419 2.857.244 2916.828  2.961.379 3.037.222 3.098.071 3.160.227
Ort. Odeme Sitresi (Glin}* 38 38 38 38 38 38 38
Stoklar 3.168.467 3.231.606  3.298.99  3.349.385 3.435.165 3.503.987 3.574.287
Stok Cevirme (Giin 43 43 43 43 43 43 43
Miigterilerden Alman Avans 1510766 1510766 1510766  1.502.510 1.510.766 1.310.766 1.510 766
Alman Avans Sitvesi (Gin) & 8 & 8 8 8 8
Tedarikgilere Verilen Avans 282.636 288.268 204.279 298.774 306.426 312.565 318.836
Verilen Avans Stiresi (Giln) 4 4 4 4 4 4 4
fsletme Sermayesi Degigim 1.068.65% 12.946 13.818  -1.042.172 1,070,093 14112 14.415
/et Satisiar 1,.3% 0.0% 0,0% -1,4%% 15% 0,0% ?.0%
Yatirim Harcamalar 14.597 14,597 744,463 14.597 14.597 14.597 14,597
Yarrmiar / Net Satiglar 0.0% 0,0% 1,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0%
-Biyogaz, GES, Glibre Tesisi 0 4! 729.866 0 0 0 Q
-Demirbaglar 14.597 14.597 14.597 14.557 14.597 14,597 14,597
~Yapilmakta Olan Yatirimiar 0 0 G ] 0 [ 0
-Diger 0 0 1] a 0 0 0
Vergi 10.219.067 10.063.398  9.892.183  9.729.679 9.563.574 9.394.006 9,220.68%
Serbest Nakit Akimian 30.038.929 30.628.606  29.433.856  30.733.173 28.123.568 28.671.818 28.152.518
AOSM 12,85% 12,85% 12,85% 12,85% 12.85% 12,85% 12,85%
Indiraeme Orant 00125 0.01171 84,0098 01,0089 0.0077 f0,4068 6060
Indirgenmis Nakit Alkamlar 375.628 339.270 258.809 274.053 216462 195.484 170.027
Kaynak . Al Capital ¥Yatirim Hesaplamatar P: Projeksiyon

* Stollardeki degisim SM'ye eklenmistiv
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Tablo 96 iNA Senucu
ABD Dolan
Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri 119.155.977
{-) Net Finansal Bor¢ 9.643.404
Hedef Ozsermaye Degeri 109.512.573

Kaynak ; Al Capital Yatirim Hesaplamalar:

8.3.3 Piyasa Carpanlar (Pazar) Yonetimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlart ve Yéntemleri madde 20.1 uyarinca, Pazar (Piyasa
Carpanlart) Yaklagimi, deferlemesi yapilacak sirketlere benzer sitketlerin uygun rayi¢ piyasa
carpanlarmn  analizine dayanmaktadir. Bu metod etkin isleyen ve spekiilasyonun
yapilmadi®1 durumlarda hisselerin rayi¢ degerlerinin iletleyen dénemde beklenen kazang
artig1 ve buna bagh olan risk diizeyini vansittig: varsayimnm esas almaktadir. Sirket’in, pazar
yaklasimi kapsamunda diger isletmelerle karsilagtrmalarin yapildify Pazar yaklagiminin
pratik ve giivenilir oldugu tarafimizca degeriendirilmistir. UDS 105 Degerleme Yaklasimlar
ve Yontemleri 20.2 maddesinin (b) bendi uyarinca degerleme konusu Sirket’e énemli dlgtide
benzerlik gosteren Sirket(ler)in ilgili Borsa pazarnda aktif olarak islem g&rmesi zorunludur.

Arf Bio’nun ¢arpan analizinden piyasa degeri hesaplanirken Biyogaz, Hibrit GES, Organik
Giibre ve Karbon Sahg faaliyetlerini ¢cok y&nll ve entegre yapida gergeklestiren Sirket’le
benzer entegre yapida faaliyette bulunan borsa girketleri yurt iginde ve yurt disinda tespit
edilememistir. Bunun yerine Biyogaz, Hibrit GES, Organik Gitbre ve Karbon Satig
faalivetlerini birini veya birkagim1 gerceklestiren yurt i¢i ve yurt dist bezer firmalar
Bloomberg Terminal’inden belirlenmis ve pivasa carpan analizine dahil edilmistir. Bu
sekilde, UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 20.6 uyarinca her biri farkl
¢arpanlara sahip karsilagtirilabilir varliklardan elde edilen Pazar Carpanlarimn kullamlmas:
ilkesi karsilanmis olmaktacir.

Fiyat Tespit Raporu tarihinden bir isgiinii dnce (18.11.2025) kapamsiar: Uzerinden Firma
Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK), Fiyat-Kazang (F/K) ve Piyasa
Degeri / Defter Degeri (PD/DD) ¢arpaniar deferlendirilmig olup Sirket’in degerini en iyi
yansithig diistiniilen FD/FAVOK ¢arpan: piyasa sarpanlan analizinde dikkate alinmigtir.

Sirket’in 6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolarinda 2022, 2023 ve 2024 yillan
ile 30.09.2025 tarihli ara déneme iliskin d6kme siv1 gitbre satis1 bulunmazken, 2023 yilinda
kat1 gitbrede kapasitesinin sadece %15,9’u oranminda tiretim gergeklestiren Sirket’in organik
gitbre geliri 2.760.385 ABD Dolar: dlizeyinde gergeklesmistir. 2024 yilinda ise kati giibre ve
ambalajly stv1 giibre hasilati toplam 1.625.085 ABD Dolar olmustur. 30.09.2025 tarihli ara
donemde ise kati giibre ve ambalajh sivi giibre hasilati 2024 yilimin aym déneminde gére
%282,4 oramnda artarak toplam 3.127.277 ABD Dolar diizeyine ulagmisgiir.
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30.09.2025 tarihli ara donem itibariyla heniiz ambalajsiz dSkme s1vi giibre liretim ve satis:
oerceklesmediginden carpan analizinde dikkate alinmanugtir. Isbu Fiyat Tespit Rapor tarihi
itibartyla Hibrit GES tesisini devreye alamayan Sirket’in, Biyogaz Tesisinde kapasite
kullantmt 2023 yilinda %40,1 diizeyinde kalmustir. Isbu Fiyat Tespit Raporu’nun 8.3.2.7
numarall boliimiinde belirtildigi tzere, 2024 yilinda Sirket’in mevcut iki jeneratdriine
yaptirdi8i ilave revizyon ve bakim onarimdan dolay1 Biyogaz tesisinde elekirik tiretim kayb:
meydana gelmis ve yilhk kapasitenin %29,5°1 kullamlabilmistir. 30.09.2025 itibanyla
kapasite kullanim %14,2 oraninda gergeklesmistir.

2024 yih itibariyla katma degeri yiiksek ambalajli sivi glibre satiglannm start almasi ve
ayrica 2024 2. ¢eyrek ortalan itibariyla revizyon ve bakim siirecinden ¢ikan Biyogaz Elekirik
iiretim tesisinin ciroya ve operasyonel karlilia katki saglamaya baglamas1 neticesinde, Arf
Bio’nun 2025 yilimn sonlarina dogru nispeten yiiksek FAVOK tutarlarina ulagacagi hususu
degerlendirilmigtir. Bu nedenle, ¢arpan analizinde 2025 yil1 igin 15 kollart bazinda tahmin
edilen FAVOK tutarlan ve ¢arpan analizinde yer alan benzer firmalarin 2025 yilina iligkin
tahmini FD/FAVOK carpanlart dikkate almmugtir’®. Hibrit GES tesisi isbu Fiyat Tespit
Rapor tarihi itibanyla devreye alinmadipn igin FAVOK tutarina dahil edilmemistir. Bu
kapsamda, is kollar bazinda 2023 sonu itibariyla tahmin edilen FAVOK. tutarlarimin 2025
yili i¢in belirlenen indirgeme oram (0,9862) ile indirgenmis degerleri belirlenmistir. Arf
Bio’nun is kollart bazinda belirlenen 2025 Yili Indirgenmig FAVOK projeksiyonlar garpan
analizine temel teskil etmistir. Séz konusu FAVOK projeksiyonlarnin is Kollan bazinda
hesaplanan FD/FAVOK carpanlan ile ¢arpilmasi suretiyle is kollan bazinda firma degeri
hesaplanmistir. Is kollan bazinda hesaplanan firma degerleri toplanarak Arf Bio’nun Firma
Degerine ulagilmis clup, sdz konusu tutardan 30.09.2025 taribli net finansal borg tutar: olan
9.643.404 ABD Dolaruun dijglilmesiyie “hedef piyasa” degerine ulagilmistir,

Tablo 97 Carpan Analizinde Kullanilan Finansal Tablo Parametreleri

Parametreler (ABD Deolar)
Indirgenmis Operasyonel FAVOK 50.332
Organik ve Organomineral Giibre Uretim Tesisi 1.488.217
2025 Yili FAVOK Projeksiyonu 1.508.067
Indirgeme Orami (31.12.2025) 0,9862

Biyogaz Tesisi -1.437.603
2025 Yilt FAVOK Projeksiyonu -1.457.744
Indirgeme Orami (31.12.2023) 0,9862

Karbon Sertifikasi Satiglari -281
2025 Yili FAVOK Projeksiyonu -285
Indirgeme Oram (31.12.2025) 0,9862
Net Bore / (Nakit) 9.643.404
Nakit ve Nakit Benzerleri (30.09.2025) 156.446
Finansal Borg (30.09.2025) 8.407.063
1liskili Taraflara Diger Borglar (30.09,2025) 1.392.787

Kaynak: Bagunsiz Denetci Rapory, A1 Capital Yatirim Hesaplamalari

mellkwu V3. 388 004 35 21

2 Kaynak: Bloomberg Terminali WMersis ;0388004352100035  wwha ;- i
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Karsilastinlabilir sirket carpanlan analizinde yurti¢i ve yurtdisi benzer girketler bir arada
degerlendirilmistir. Buna gbre, karsilagtinilabilir sirketler listesi asa@idaki tabloda yer
almaktadir. Bu sirketler, faalivet kriterine gére se¢ilmigtir.

Tablo 98

Kargilagtirslabilir Firmalar

Firma Adlan

Ulkesi Borsa Kodu Faalivetine iliskin Aciklama

1.NISSAN CHEMICAL CORP

Nissan Chemical Corporation kimyasal {iriinler tretinektedir, Sirket
afrlikh olarak melamin, sGlflirik asit, nitrik asit ve daha faziasint
firgtmekte ve satmaktadir. Nissan Chemicai ayrica farmas@iik iirtinler,
performans malzemeleri ve bagka firlinler de sunmaktadsr.

Japonya 4021 1P

2 WILMAR INTERNATIONAL
LTD

Wilmar International Limited, bir gida igleme girketi olarak faaliyet
ghistermektedir. Sirket, palmive yagi yetigtirme, yemeklik yvag rafine eime,
Singapur WIL 8P kuma ve kazang isleme hizmetleri sunmanin yam sira seker, un ve piring
de saglamaktadr, Wilmar International diinya ¢apindaki migterilere hizmet
vermektedir,

3. VERBIO SE

Verbio SE biyodizel ve bivoetanol yakutlars tiretmektedir. Sirket, tarumda
kuilamimak Qzere bivogiibre, verbiyvodizel, verbiyoetano!, verbiyogaz,
Almanya VBK GR glibre ve hayvan yemi ile ilag, kozmetik ve gada enditstrilerine yénelik
verbiyogliserin, verbiosterol ve diger hammaddeleri iiretmektedir. Verbio
diinya ¢apindaki miisterilerine hizmet vermektedir,

4.SICHUAN GUOGUANG
AGROCHEMI-A

Sichuan Guograng Agrochemical Co Lid, tanmsal kullanuma ydnelik
kimyasal Qirlinier fireten bir biyokimyasal sirkettir. Sirket, ¢evre dostu biyo-
pestisitler ve gilbrelerin Ar-Ge, ilretim, pazarlama ve dafiimint
vapmaktadir.

Cin 002749 CH

5. HUBEI XINGFA
CHEMICALS GRP-A

Hubei Xingfa Chemicals Group Co.,Ltd fosforik kimyasallar tiretir ve
dagitir, Sirket sar: fosfor, glifosat, fosfor triklori, fosforik asit ve dier
Cin 600141 CH | kimyasallan dretmektedic. Hubel Xingfa Chemicals Group, tiriinlerini
Amerika Birlesik Devietleri, Japonya, Brezilva ve Vietnam'a
pazarlamaktadir,

6,LSB INDUSTRIES INC

L3B Industries, Inc. bagh ortakliklar aracihgiyia madencilik, tarim ve
endiistrivel pazarlara yonelik kimyasal firtinler tiretmekte ve satmaktacr,
ABD LXUUS Sirket ayrca ticari ve konut iklim kontrol Griinleri tretmekte ve
satmaktadir, ayrica dzel mihendislik hizmetleri ve diger faaliyetler de
saglamaktadir,

7.CF INDUSTRIES HOLDINGS
INC

CF Industries Holdings, Inc. diinyay: siiediirtilebilir bir sekilde beslemek ve
ABD CFUS yakit olarak kullanmak igin temiz enerji sagliyor. CF Industries Holdings,
In¢ cdiinya capindaki miisterilerine hizmet vermektedir,

ICL Group Ltd tanim kimyasallar: iiretmektedir. Sirket gegitli gibre

8.ICL GROUP LTD Israil ICLIT cesitieri sunmaktadyr. ICL Grubu Asya'daki miisterilere hizmet
vermektedir,
Compass Minerals International, Inc. temel mineralleri saglar. $irket, tuz,
bitki besin maddeleri ve magnezyum kloriir firstracnin yant sira, emekliye
?ﬁ%%ﬁgig?oh’#}lm{é\]“s ABD CMP US ayrilmig bir madende giivenl] kayit depolama olanag da sunuyor. Compass

Minerals Iniemational, diinya ¢apinda endiistrivel, tarimsal, ticari ve
tilketici pazarlarmda ¢esitli uygnlamalare hizmet vermekiedir.

10.SAUDI BASIC INDUSTRIES
CORP

Saudi Basic Industries Corporation (SABIC), kimyasallar ve gelik
Suudi SABIC AB firetmektedir. Sirket, metanol, etilen, propilen, benzen, toluen, ksiten,
Arabistan endistrivel gazlar, termoplastik regineler, polvester, melamin, {re gitbreleri

ile yzun ve yassi sicak ve sofuk haddetenmis gelik tirlinleri ifretmektedir,

11.COROMANDEL

Coromandel International Ltd, giibre ve bocek ilac dretmekiedir. Sicket
Hindistan CRIN IN hem Kimyasal hem de organik glibreler, bdcek itaglar, mantar ilaglar, bitki

INTERNATIONAL LTD ilaglart ve bitki biyostimtitanlar tiretmektedir.
TPI Polene Public Company Limited, gimento ve hazur beton ile torba, sige,
su borulari ve kaplama malzemeleri firetiminde kuflanilan digtik
12.TPI POLENE PUBLIC CO Tayland TPIPL TR vogunluklu polietilen (LDPE) plastik regine firetrektedir. Polene markas
LTD altinda pazarianan Tayland'in tek diigiik yogunluklu polietilen Greticisidir.

Ortak girisim ile seramik sekidrOniin hammaddesi olan frit iretimini de
gerceklestirmektedir.
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Andersons, Inc. tahil ticareti yapiyor, tahil kaldirma tesisleri isletiyor,
toptan tarimsal gibre dafitiyor ve bayilere ve gificilere tarimsat girdi
dapityor, Sirket ayrica gim glibresi ve misir kogam bazlt firlinler firetmekie
ve vagon sabn almak, satmak, onarmak ve kiralamak susretiyle faaliyet
gostermektedir, Ayrica The Andersons perakende satig magazalart ve bir
dagstim merkezi isletmektedir.

13 ANDERSONS INC/THE ABD ANDE US

AdvanSix Ing, polimer regineler firetmektedir. Sirket, mihendislik
plastikleri, elyaflar, filamentlet, filmier, elekironik bilesenler, halilar, spor
kayafatleri, balik aflar ve gida ve endiistriyel ambalajlara yonelik GrOnler
sunmaktadar.

14, ADVANSIX INC ABD ASIX US

Central Glass Co. Lid. cam lirtinleri tretmekte ve satmaktadir. Uriinler
otomobillerde, clekirikie ve ingaatlarda kullanilan dilz camlar ve islenmig
15.CENTRAL GLASS COLTD Japonya 4044 JP carnlardsr. Sirket aynt zamanda kimyasallar ve gilbreler konusunda da
uzmanlagmakta ve aym zamanda ince kimyasallar ve cam elyaf Oriinteri de
gelistirmektedir,

Incitec Pivot Lid. endiistriyel patlayicular, endtstriyve! kimyasaltar ve
giibreler iireten ve dafitan gok gesitli endistriyel kimyasatlar girketidir.
Sirketin dncelikli olarak Avustralya ve Kuzey Amerika'da faalivetler
bulunmaktadir.

16 INCITEC PIVOT LTD Avusiralya IPL AU

Teck Resources Ltd. madencilik, Izabe ve rafina} alanlarinda faaliyet
gisteren entegre bir dogal kaynak grubudur, Sirket, Amerika Birlesik
Kanada TECK/B CN | Devletleri, Kanada, Peru ve Sili'de ¢inko, bakir, molibden, altin ve
metalurjik kbmiir madenciligi yapmalctadir. Teck ayrica rafine metaller,
dzel metal Griinler ve diger Griinlerd de Gretmeldedir,

17. TECK RESOURCES LTD-
CLSB

Abou Kir Glibreler ve Kimya Endiistrisi Sirketi, ihracat i¢in dofat gaz
Misir ABUKEY hammaddesi ve rihtim tedariki yoluyla kimyasallar, {ire ve amonyum nitrat
gibreletl, amonyak ve nitrik asit tiretmektedir.

18.ABOU KIR FERTIL &
CHEMICALS

Yara International ASA, nitrojen bazl: rineral gibreter ve ilgili endUstriyel
iiriinleri iiretir, dagitir ve satar, Sirket ayrica gesitli fosfat ve potas bazli
mineral giibrelerin yam sira karmagik ve §zel mineral gitbre itrtinleri de
saimaktadir,

19.YARA INTERNATIONAL

ASA Norveg TYARNO

PGG Wrightson Limited (PGW) tanim hizmetleri sunmaktadar. Sirket,
Yeni larsal sclctdre insanlarmn bilgi ve uzmanligryla irin ve hizmetler

20.PGG WRIGHTSON LTD Zelanda PGW NZ sunmakiadir, PGW, kirsal perakende malzemeleri, hayvancilik, yiin, mera
tyilestirmeleri, bahgecilik, hayvan saglifi ve beslenmesi, su ve
gayrimenkulin yani sira teknik tavsive ve destefe odaklanmaktadir.

Grupa Azoty SA kimyasallar {retir, satar ve dagitir. Sirket, plastik tretimi,
mineral gibreler ve difer kimyasal triinler icin hammaddeler sunmakiadur,
Group Azoty, Polonya'da faaliyet gbstermektedir ve tritnlerini dinya
capinda dagitmaktadic,

21L.GRUPA AZOTY SA Polonya ATTPW

Gujarat Ambuja Exports Limited, tarimsal islenmis irlinler ve pamuk ipligi
tiretmektedir. Sirket, yagh tohumlar, misr ve bugdayin iglenmesi de dahil
Hindistan GAEXIN olmak fizere tarumsal isleme faaliyetlerine odaklanmaktadir, Gujarat
Ambuja Exports gynica ring iplil ve agik ugly iplik de tiretiyor. Gujarat
Ambuja Exports Hindistan'daki milgterilere hizmet verivor.

22 GUJARAT AMBUJA
EXPORTS LT

Duc Giang Chemicals ISC kimyasal Grinler saglamaktadir. $irket giibre,
Vietnam DGC VN fosfor, fosforik esit ve hayvan yemi katln maddeleri sunmeaktadir. Due
Giang Chemicals Vietnam'daki mfisterilere hizmet veriver,

23.DUC GIANG CHEMICALS
ISC

24.MISR FERTILIZERS M MFPC EY Misr Giibre Uretim Sirketi S.A.E., amonyek, {ire ve nitrojen gibi giibrelerin
PRODUCTION 181 tirctimini ve pazarlamasin: yapmaktadir.

Giibre Fabrikalart T.A.S. glibre iiretimi ve satigt yapmaktadhr. Sirket,
25.GUBRE FABRIKALARI TAS Tiirkiye GUBRF TT ! Turkiye genelinde perakende satisint yaptifa kempezit gilbre ve triple
suiperfosfat iretmekiedir,

Bagfag Bandirma Giibre Fabrikalart A.S. kompozit glibre, amonyum siiifat,
Tiirkiye BAGFS TI diamenyumfosfat ve gl ptibre dahil olmak tizere kimyasal gitbreler ve
asitler iiretmektedir. Bagfas drinlerini Tirkiye'nin her yerine satmaktadir.

26.BAGFAS BANDIRMA
GUBRE FABRIK

EGE Glibre Sanayii A.S. gilbre ve solvent dretit. Jirket, ingaat, metal,
ahsap Uriinleri, deri ve tekstil sektérlerine y&nelik DAP, MAP, amonyum
27.EGE GUBRE SANAYII AS Ttirkiye EGGUB TI | sulfat ve kalsiyum amonyum nitrat gitbreleri ve solventleri tirstmekte ve
pazarlamaktadir. EGE Glibre uiriinferinin yurt igi ve yurt digina satigimnz
yapmakiadir.
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Alkim Alkali Kimya A.$. deterjan, cam ve kagit iiretiminde kullantlan bir

iS.SALKIM ALKALTKIMYA Tiirkiye ALKIMTI | hammadde olan sodyum siilfah Uretmektedir, Sirketin ayrica kagt ve gibre
’ firetim tniteleri de faaliyet ghstermekiedir.
- - Hektas Ticaret T.A.S. Tarimsal biscek ilaglart tretiyor. Sirket, Griinlerini
29 HEKTAS TICARET T.A.8 Tirkiye HEKTSTI yurt iginde Orta Dogn ve Orta Tiirk Cumhuriyetleri'nde dagimaktadir.
Tekfen Holding A.5. holding sirketi olarak faaliyet gdstermektedir. Sirket,
bankacitik, ticaret, menkul Kiymet Komisyonculugu hizmetleri vb. gibi
30.TEKFEN HOLDING AS Tirkiye TKFENTI | finansal hizmetler sunmaktadir. Tekfen'in ilgi alan ayn: zamanda
mihendislik ve insaai, tarumsal sanayi, tekstil, gida isleme ve diferierini de
icapsamaktadir, :
National Fertilizers Limited, bir dizi bagka kimyasal madde ve yan iiriin
saglamanin yan: siea, kimyasal gtibreler firetmekte ve pazarlamaktadir.
ilT’I];]ATIONAL FERTILIZERS Hindistan NFL IN Sirket aynu zamanda giftgilerin giibre, tarum ekipmam ve makineleri, saf

tohumlar, bicek ilaglar ve mantar ilaglarium kullanimi konusunda
efitilmesine vardimc: olan bir dizi ortak hizmet de saflamakiadic.

Gujarat State Fertilizers & Chemicals Ltd dért tirlin alaninda giibre ve

32.GUJARAT STATE FERT & kimyasallar iretmektedir: Bitmis Uriinier, Ara Urdnler, Polimerler ve Lifli

CHEMICA Hindistan GSECIN Urtinler. Sirket ayrica naylon Griinler, petrokimya, endistriyel gazlar ve
plastik alanlarinda da ticari faaliyetlerini siirdiirmektedir.
Rashiriya Chemicals and Fertilizers Limited, iki bolim araciligiyla genis
bir iirlin yelpazesini hem yurt iginde hem de yurt diginda firetmekte ve
33.RASHTRIYA CHEMICALS Hindistan RCF IN pazarlamaktadir: Giibreler ve Endtistriyel Urtinler. Uriinler amonyak/iire,

& FERT formik asit ve karbon dioksit ve hidrojen peroksiti igerie, Sirketin ayrica
amonyak lretim tesislerinden amonyak, hidrojen, metan ve argonu geri
kazanan temizleme gaz operasyonlari da bulynmaktadir,

ABO Wind AG yenilenebilir enerji hizmetleri suamaktadir. Sirket riizgar
enerjisi santralleri tasarlryor ve gelistiriyor. ABO Wind Avrupe genelinde
34.ABO WIND AG Almanya AB9 GR hizmet sunmaktadit. ABO Wind, yatirimcilara riizgar enerjisi fonlan,
thzgar santralleri ve biyoenerji projelerinde saglam yatirim firsatlar
sunuyot.

BayWa AG, tarmm, ingaat malzemeleri ve enerjiden olugan temel
segmentlerinde ticaret, lojistik ve tamamlayici hizmetler sunmaktadir,
Sirket tartmsal ekipman ve kaynaklar, kalorifer yakitt, dizel, odun peletleti,
vaglayicilar ve ingaat malzemeler! ticareti yapmaktadir. BayWa,
hizmetlerini insaat miteahhitierine, bahge merkezlerine, benzin
istasyonlaring, mda endfistrising sunmaktadsr.

IS BAYWA-BAYERISCHE

WARENVERMIT Almanya BYW6 GR

Kuata Lumpur Kepong Berhad, plantasyonlarinda palmiye trtinleri, dogal
kauguk ve kakao Uretip islivor. Sirket, bagh ortaklhklan araciligryla palm
yaji driinlerini igliyor ve rafine ediyor, rami yetigtiriyor ve
oleckimyasallar, sabun, esterler, lateks eldivenler, banyos malzemeleri ve
parke dogeme Grinleri retiyor, Kvala Lumpur Kepong ayrica mitlkler
gelistiriyor ve tatil bungalovlar: isletiyor.

36.KUALA LUMPUR KEPONG

BHD Malezya KLK MK

Conifex Timber, Inc. orman Griinleri firetmektedir. Sirket yumugek agag
37.CONIFEX TIMBER INC Kanada CFF CN tedarik etmekie ve yapisal sinif boyuilu kereste tiretmektedir. Conifex
Kanada'da hizmet vermekiedir,

Endesa S.A. Ispanya, Portekiz ve Kuzey Afrika'da elektrik iretimi, iletimi,
dagitim ve ticarilestirilmesi alanlarinda faaliyet gdstermektedir. $irket
ayut zamanda doga! gaz pivasasinda da dnemit bir operatérdiir ve enerji
isivle ilgili bagka hizmetler de sunmakiadir.

38.ENDESA SA Ispanya ELE SM

Galp Energia, SGPS, 8.A. Dinya ¢apinda ¢esitli faaliyetlere sahip entegre
bir enerji girketidir, Sirket, Brezilya'min tuz éneesi Santes havzan ve
Angola agik denizini igeren verimli Giiney Atlantik bolgesine ve
Mozambik'teki birinci stif Rovuma havzasma odaklanmigtir. Galp Energia
SGPS, rafinaj ve pazarlama, dogal paz ve enerji sektdrlerine
odaklanmaktadir,

39.GALP ENERGIA SGPS SA Portekiz GALP PL

Osaka Gas Co. Ltd. dncelikle Osaka, Kyoto ve Hyogo bélgelerinde dogat
gaz iretmekte ve tedarik etmekiedir. Sirket, konut, ticari ve endlistrivel
40.05AKA GAS CCGLTD Japonya 9532JF milgterilere gaz ve enerji iirlinleri sunmaktadir. Osaka Gas ayrica gaz
tedarik batlarimn ingasitt ve bakimim da yapiyor. Ayrica Sirket gazh
¢ihazlarin satiginu da yaproaktadir.

Cosan SA bir yatirim girketi olarak faalivet gdstermelctedir. Sirket, tarim

*LCOSAN SA Brezilya CSAN3 BZ sektdrii, akaryakat ve dogal gaz dagihimi ve madeni vag girketlerine yafirim
/\gl AL CAPITAL YAZIRIN,:
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ACapimi

vapmakia ve faalivet gbstermektedir. Cosan dinya capindaki miisterilerine
hizmet vermektedir.

42 RWE AG

Almanya

RWE Aktiengesellschaft, diinya gapinda faaliyet gitsteren bir enerji
sitketidir. Sirket elektrik Uretimi ve ticareti vapmaktadr. RWE,
yenilenebilir kaynaklara dayali yaklamk 10 gigawatt'hk bir kapasiteye, gaz
filosuna ve uluslararast alanda akiif bir enerji ticareti isine sahiptir. RWE,
Avrupa, Asya-Pasifik ve Amerika Birlegik Devletleri'ndeki miisterilere
hizmet vermektedir.

RWE GY

43.GS HOLDINGS

Giiney Kore

GS Holdings Corp. gesitli is alanlarinda igtirakleri bulunan bir holding

44 TA ANN HOLDINGS
BERHAD

Malezya

Ta Ann Holdings Berhad bir yahiim holding sirketidir, Sirket, bagl
ortakliklar aracsligiyia kontrplak, kereste, tomruk ve kereste Urlinleri
iretmekte ve satmakiadir. Sirket ayrica agaclandirma ve agaclandirma
hizmetleri de vermektedir.

TAH MK

45 ADECOAGRO SA

ABD

Adecoagro 8.A. Arjantin, Brezilya ve Uruguay'da faaliyvet gosteren Gllney
Amerika'daki bir tarum girketidir. Sirket su anda tarim bitldileri ve difer
AGRO US tarim firiinleri, bityiikbas hayvan ve siit riinleri operasyonlary, geker, etanel
ve enerji fAretimi ve arazi dbndsiimii de dahil olmak tizere genig bir fasliyet
yelpazesinde yer almaktadir,

46.CEZ AS

Cek

Cumburiyeti

CEZ, A. S. entegre enerji hizmetleri sunmaltadir. Sirket, elektrik ve 151
{iretimi, dafitim, ticareti ve satiginm yan: sira dogal gaz sabs ve kémiir
cikarim: da yapmaktadie. CEZ, Avrupa'daki miisterilers hizmet
vermekiedir,

CEZ CF

47.SEMAPA-SOCIEDADE DE
INVESTIM

Portekiz

Semapa - Sociedade de Investimento & Gestao, SGPS, 8.A., bagll
ortakliklar: araciligryla agurlhikic olarak kagit ve kaft hamuru tiretmektedir.
Sirket ayrica cimento ve gimento tiréinleri de tiretmektedir. Grup dikey
entegre olup hazir beton, agrega, prefabrik ¢imento iirtinleri ve diger insaat
malzemelert Oretimekte, mini hidroelektrik santralleri inga etmekte ve
igletmektedir.

SEMPL

48. TAURON POLSKA
ENERGIA SA

fsvigre

Tauron Polska Energia, S.A. kurumsal ve bireysel miigteriler igin elektrik

TPE PW iiretic ve dagitr.

49 BIOTREND CEVRE VE
ENERITYAT

Tigkiye

Biotrend Cevte VE Enerjt Yatinmlan Anonim Sirketi, kat1 abk yonetimi ve
enerji iiretimi gizlimleri sunmaktadir. Sirket, kat1 atik ayristirma,

BIOGEN TI bivometanizasyon, attk saha yonetimi, biyokiitle yakma tesisi ve atk 151
tesisteri konularmda hizmet vermenin yam sira mithendislik, taahhiit ve
danismanhk hizmetleri de sunmaktadiy,

50.CONSUS ENERY
ISLETMECILIGT

Tiirkiye

Consus Enerji Istetmeciligi ve Hizmetleri A.S. enexji hizmet sirketi olarak
faalivet glstermektedir. Sirket, venilenebilir kaynaklara yatirim yaparak
CONSE sanayi kuruluglarinin ihtivag duydugu enerji goziimlerini yerinde hayata
gegirmektedir. Consus Enerji Isletmeciligi ve Hizmetleri Tirkiye' dekl
miigterilerine hizmet vermektedir.

51.HUN YENILENEBILIR
ENERII URE

Tiirkiye

Hun Yenilenebilir Enerji Uretim Anonim Sirketi bir enerji sirketi olarak
faalivet gdstermektedir. Sirket, elekirik eneriisinin kurulmasi, insaati,
HUNER igletmeye alinmasi, kiralanmasi ve Gretiminin yan: sira enerji ticareti
voluyla Gretilen elekirik enerjisi ve kapasitenin yurt i¢i ve yurt digindali
milsterilere sansing odaklanmakiadir,

52.CLOUDBERRY CLEAN
ENERGY ASA

Norveg

Cloudberry Clean Encrgy ASA, yenilenebilir bir enerji sicketi olarak
faglivet gstermektedir. $icket, hidroelekirik santralleri ve riizgar
santrallerinin sahibi, geligtiricisi ve igletmecisidir. Cloudberry Clean
Energy, Norveg ve [sveg'teki migterilere hizmet vermektedir,

CLOUD NO

S3.5CATEC ASA

Norveg

Scatec ASA bir enerji sirketi olarak fasliyet gistermektedir. Sirket, temiz
ve glivenilir elekirik fireien giineg, hidroelektrik ve riizgar enerji santralleri
gelistirir, inga eder, sahibi olur, isletir ve bakumim yapar. Scatec diinya
capindaki miigterilere hizmet vermekiedit.

SCATC NO

54.VOLTALIA SA- REGR

Fransza

Yolialia, enerji tireticisi ve servis saglayici sirketi olarak faslivet
gostermektedir. Sirket, bivoktle, giines ve ritzgar kaynaklarmdan elektrik
YLTSAFP firetiminin yany sira yenilenebilir enerji proje gelistirme hizmetleti de
sunmaktadir, Volialia diinya gapinda konunt, ticari ve endlistriyel sektdrlere
hizmet vermektedir.

53 NEQEN SA

Fransa

Neoen bagunsiz bir enerji sirketi olarak faaliyet géstemektedir Sirket,
NEQEN FP gﬁnes, riizgar ve biyokitle gibi y lenebli ir enerp santrailcn gchstmr
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hizmet vermektedir.

56.MERIDIAN ENERGY LTD

Yeni
Zelanda

MEL NZ

Meridian Energy Lid., devlete ait bir elekirik treticisi olarak fagliyet
gostermektedir, Sirket hidroelektrik enerji iiretmekte ve konut, ticari ve
kirsal miisterilere elekirik saglamalctadir. Meridian Energy, Yeni
Zelanda'nm her verinde hizmet vermektedir,

37 ENCAVIS AG

Almanya

ECV GR

Encavis AG, enetji sentrallerinden elektrik iiretitni saglyor. Sirket, glines
enerjisi santralleri ve rizgar santralleri de dahil olmal iizere yenilenebilir
enerji kaynaklarindan enerji rebmekte olup, giines parklarmin teknile
isletimi, nitin bakim, izleme, olay y8netimi ve performans analizi
konularmnda uvzmanlasmistir. Encavis Avrupa'da yenilenebilir enerji
sgktbriine hizmet vermektedir.

58 BCPG PCL

Tayland

BCPGTB

BCPG Public Company Limited, venilenehilir enerjiden Oretilen elektrigi
firetir ve dagatir. Sirket, yenilenebilir enerji santrallerinin yatirimi,
geligtirilmesi ve yonetimine odaklanarak giines enerjisi alaninda
uzmanlagmastir.

59.INDIA NIPPON
ELECTRICALS LTD

Kanada

INE CN

Innergex Yenilenebilir Enerji A.S. bagimsiz bir yenilenebilir enetji
ireticisi olarak faaliyet gdstermektedir. Sirket hidroelekirik tesisleri, riizgar
santralleri ve giineg enerjisi santralleri geligtivir, safin ahr, sahip olur ve
igletir, Innergex Renewabic Energy, Kanada, Amerika Birfesik Devletlert,
Fransa ve Sili'deki mitsterilere hizmet vermektedir.

60.EDP RENOVAVEIS SA

ispanya

EDPR PL

EDP Renovaveis SA enetji santrallerini tasarlar, geligtirir, yonetir ve isletir.
Sirket, rizpar enerjisi yoluyla venilenehilir enetji kaynaklarim kullanarak
elektrik tiretimi gergeklestirmektedir. EDP Renovaveis diinya capindaki
miisterilere hizmet vermektedir,

61.SCATEC ASA

Notvee

SCATCNO

Scatec ASA bir enerji sirketi olarak faaliyet gtistermekiedir, Sitket, temiz
ve giivenilir elektrik Gireien gitnes, hidroelektrik ve riizgar enexji santralleti
geligtirir, inga eder, sahibi olur, isletir ve bakimim yapar. Scatec diinya
capindaki milgterilers hizmel vermektedir.

62.SERMSANG POWER CORP
COLTD

Tayland

SSPTB

Sermsang Power Corporation Company Limited venilenebilir enerji
prajeler] gelistirmektedir, Sirket gtineg enerjisi, biyokiitle, bivogaz ve
rlizgar enetjisi gizOmleri sunmakiadsr. Sermsang Power diinya capindaki
mijsterilere hizmet vermekiedir.

63.7C SOLARPARKEN AG

Almanya

HRPK GR

Sitket fotovoltaik enerii sistemleri ingaa edip isletmektedir.

64. GUNKUL ENGINEERING
PCL

Tayland

GUNKUL TB

Strket enerji tiretimi ve dagatimn faaliyetini yuriitmektedir.

65.TERNA ENERGY SA

Yuoanistan

TENERGY
GA

Terna Energy 8.A, yenilenebilir enetji kaynaklarindan enerji iiretmektedir.
Sirket, apklarin ve biyokiitlenin genel ydnetimi ve enerji kullanimina
yBnelik rilzgar santralleri, kiiglik hidroelektrik santralleri ve entegre proses
birimler] insa etmekte ve isletmektedir.

66.NHPC LTD

Hindistan

NHPC IN

NHPC Limited bir hidroelekirik gelistirme sirketidir, $irket, toplam kurolu
glce sahip hidroelektrik enerji projeleri inga etmekte ve gelistirmekiedir.
NHPC Hindistan'da ve yurt disinda faaliyet gbsiermektedir,

67.GCL NEW ENERGY
HOLDINGS LTD

Hong Kong

451 HK

GCL New Energy Holdings Lid., bagl ortakliklart araciligiyla giines
enerjisi santrallerinin igletimi ve bakimi konusunda hizmet vermekiedir,
Sirket aynica enerji depolama teknolojisi, mikro sebeke ve alalli
entegrasvon yeteoekleri de sunuyor,

68.CHINA DATANG CORP
RENEWABL-H

Hong Kong

1798 HK.

China Datang Corporation Renewable Power Co., Limited, enerji tiretimi
iglerini yiiriitmektedir, $irket, riizgar enerjisi, plineg enerjisi, biyokitle
enerjisi ve difer yenilenebilir enerji kaynaklarmdan elektrik tiretmektedir.
China Datang Corporation Yenilenebilir Enetji aym zamanda diisiik
karbonlu teknolojiler de gelistiriyor,

69.5PCG PCL

Malezya

SPCGTB

SPCG PCL, ghines enerjist ¢iftlikleri geligtiven alternatif bir enetji
sirketidir. Sirket, Tayland'in Kuzeydogu bilgesinde giines enetjisi
giftlikleri gelistivivor,

70.SOLTECH ENERGY
SWEDEN AB

Isveg

SOLT S8

SolTech Energy Isveg AR bir giines enerjisi sirketidir. Sirket, ¢ati kaplama,
duvar montaji igin giines enerjisi irlinier] ve bina entegrasyonu igin ince
film giines pilleri sunmaktadir.

71.SOLAER RENEWABLE
ENERGIES LT

tsrail

SOLR IT

Solaer Renewable Energies Ltd, yentienebilir bir enerji sirketi olarak
faaliyet gostermektedir. Sirket, enerji yonetimi ve depolama sistemleri,
giines enetjisi ciftlikleri ve gati sistemleri de dahil olmak Oizere yesil enerji
{retiminde uzmanlagnustir. Solacr Renewable Energies Israil'deki
misterilere hizmet veriyor. 4
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Akfen Yenilenebilir Enerji A.S. yenilenebilir encrji sirketi olarak fhaliyet

72.AXFEN YENILENEBILIR Ttirkiye AKFYE ghistermektedir. Sirket yenilenebilir enerji santralleri araciligiyla elektrik
ENERITA Aretimi ve ticareti yapmaktadir. Akfen Yenitenebilir Enerji Ttirkive'deki
miisterilering kizmet vermektedir.
73 KARTAL YENILENEBILIR . Kartal Yenitenebilir Enerji Uretim A.S. yenilenebilir enerji sirketi olarak
ENERI Torkiye KARYE faaliyet gbstermektedir, J > J
Margun Enetji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. venilenebilir enerii girketi
74 MARGUN ENERJ URETIM Titekiye MAGEN olarak faaliyet pistermektedir. Sirket yenilenebilir enerji projelerine
SANAYT sahiptir, gelistirir, kurar ve yatirun yapar. Margun Enerji Uretim Sanayi ve
Ticaret, Tirkive'deki milsterierine hizmet vermeltedir.
Mogan Enetji Yatirum Holding Anonim $irketi, holding girketi olarak
faaliyet gistermektedir. Sirket, istirakleri aracilifiyla jeotermal,
;ISOIE[SI%%N ENERJTYATIRIM Tiirkiye MOGAN hidroelektrik ve riizgar santrallerinden tiretilen elelctrigin tiretim ve
dapiimmu gerceklestirmektedir. Mogan Enerji Yatimm Holding
Tizrkive'deki miisteriterine hizmet vermektedir,
Serena Energia SA venilenebilir enerji sirketi olarak faaliyet
76.SERENA ENERGIA SA Brezilya SRNA3 BZ | postermektedir. Sirket riizgar, hidroelektrik ve glines santralleri gelistiriyor
ve igletiyor. Serena Energia Brezilya'daki milgterilere hizmet verivor.
77.CK POWER PCL Tayland CKP TR CK Power PCL glig gelistirir ve firetir. Sirket Tayland'da faaliyet
slstermektedir.
Aydem Yenilenebilir Enerji A.§. yenilenebilir enerji sirketi olarak faaliyet
78. AYDEM YENILENEBILIR Thirkiye AYDEM TI gostermektedir. Sirket hidro, riizgar, jeotermal ve biyogaz enerji santralleri

ENERIT A

gelistirmektedir, Aydem Yeuilenebilir Enerji Ttirkiye'deki miigterilerine
hizmet vermektedir.

Kaynak : Bloomberg

Eliminasyon sonrasi Organominaral Giibre faaliyeti hesaplanan “medyan” FD/FAVOK,
carpan degerleri 8,59(x) olarak hesaplanmigtir. Biyogaz, Hibrit GES wve Karbon Safig
faalivetleri icin medyan FD/FAVOK carpanlann aym yontemle agagidaki tablolarda

hesaplanmstir.

4
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Tablo 99 Organomineral Giibre Faaliyetine Yonelik Carpan Analizi

Firma Adlar Borsa Kodu sz;‘fﬂ]gg%‘;ﬁ FD/FAVOK

NISSAN CHEMICAL CORP. . ... a1 4439 9,82
_WILMAR INTERNATIONAL LTD .. WILSE 15864 ... 233
JYERBIOSE VBRGR N 3313
_SICHUAN GUOGUANG AGROCHEMI-a, 002749 €H .. X S
. HUBELXINGFA CHEMICALS GRP-A__ 60041 CH 5268 .
JLSBINDUSTRIESING . LXUUS 000 s .76
_CFINDUSTRIES HOLDINGSINC_____________ CFUS 12648 6.12_,
JACLOGROUPLTD . ICLIT 6930 .. 7.60
. COMPASS MINERALS INTERNATION | eMPus . 5 2,84,
_SAUDIBASICINDUSTRIESCORP SABICAR L I B
. CORCMANDEL INTERNATIONALETD _ _ CRININ_ . TA3S o 21,03
_TPEPOLENEPUBLICCOLID . . ... TERLTB 407 11,60
JANDERSONSINC/THE . ANDEUS . Le8L . 828
CADVANSIXING ASIXUS SL.] S 498
CCENTRAL GLASS COLTD 46d4p 81 3,80
JNCITECRIVOTLYD . B Al e 339
_TECK RESOURCESLTD-CLSB . . TECKBCN . 19370 ... 8.67..
(ABOURIR FERTIL & CHEMICALS ABUKEY LA 483
YARAINTERNATIONAL ASA __ __ __ _  _ YARNO . 9170 .. 339,
RGO WRICHTSONEID . POWNZ e . 729 .
(GRUPAAZOTY SA o iecnenes AT W el 49 .. 19661
_GUIARAT AMBUJA EXPORTSLTD = GAEXIN sel 10,38
_DUC GIANG CHEMICALS JSC DGCVN . l4x 703
- MISR FERTILIZERS PRODUCTION . MEPCEY B 62
JGUBREFABRIRALARITAS _ __ _ ___GUBRETI 2968 . 284
_BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIK BAGESTL el 9 el 2.96..
_EGE GUBRESANAYILAS EGGUBTL - 27 851
_ALKIMALRALIKIMYAAS ALRIMITL W3 12,53
(HEKTASTICARETTAS .. HEKTSTL . 2,
_IEKFENHOLDINGAS TRFENTL 636 18,37
_NATIONAL FERTILIZERSLTD . NELIN 09 973
_GUIARAT STATE FERT & CHEMICA = GSFCUN . 20 7,76 .
- RASHTRIYA CHEMICALS & FERT ____ RCEWN o1 12,19
Medyan 947 8,59

Kaynak : Bloombere, 18.11.2025 tarihii Aveupa pivasalart kapants verileri

Eliminasyon sonras: Biyogaz faaliyeti i¢cin hesaplanan “medyan” FD/FAVOK, ¢arpan
degerleri 9,94(x) olarak hesaplanmistir.

Teniede Man, Blyikdere Cafl. i
Blak Moi73 ig Kapi Mo29 $|5i|
TRAR 38300435 21 hedic

113




Al Capital

Table 100 ' Bivogaz Faaliyetine Yonelik Carpan Analizi
Firma Adlan Borsa Kodu Pi{}?}?fol{)';%ﬁ FD/FAVOK
JABOWINDAG ABIGR 3] 13,32
BAYWA-BAYERISCHE WARENVERMIT . BYWEGR 313 27,03
(KUALAEUMPUR KEPONGBHD . KERMK 333 1125
_CONIFEX TIMBER INC_ .. CEFCN i s
JBNRBSASA BEESM e SRR .-
JGALPENERGIA SGESSA .. GALPPL 15750 .3 320,
JOSARAGASCOLID 32)P 13.028 ... 7,38 .
CCOSANSA CSANSBZ ... 1486 . 6,02
G i RWESY S 838 590
JGSHOLDINGS ] 078230KS 3736 4,35
TAANNHOLDINGS BERHAD .. TAHMK S A5 442
CADECCAGROSA AGROUS 70 %26
CEBEAS ] CBZCP 336
SEMAPA-SOCIEDADE DE INVESTIM__________ SEMYPL . Les
TAURONPOLSKAENERGIASA .. TPERW il 4313 s 3,09,
_BIOTREND CEVRE VEENERII YAT . BIOENTI LY . .o~
_CONSUS ENERIUISLETMECILIGT | .. _ .. CONSETE . 39 1545
HUN YENILENEBILIR ENERJIIURE . . .. HUNERTL ] 83 10,05
CLOUDBERRY CLEAN ENERGY ASA . CLOUDNO .0 392 20D
JSCATECASA SCATCNO 1566 ... 2.94
VOLTALIA SA- REGR VLTSAFP 1.103 16,18
Medyan 936 9,94

Kaynak . Bloomberg, 18.11.2025 tarihli Avrupa pivasalan kaparmg verileri

Eliminasyon sonrast Hibrit GES faaliyeti icin hesaplanan “medyan” FD/FAVOK, carpan
degerleri 10,48(x) olarak hesaplanmigtir.

sentepe han. Blylkder
Sipk No:1ve o Kapr N
Finsirlikuyy VD, 388 D04 3X21
Marsis (0800435210001 “w
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Tablo 161 Hibrit GES Faaliyetine Yonelik Carpan Analizi

Firma Adlan Borsa Kodu Pg?;:ﬂ%;%e)“ FD/FAVOK
NEOEN SA NECENFP . 6376 ... 24,00
_MERIDIANENERGY LTD ... MELNZ 8643 .. 1410
JENCAVISAG ECVOR . ... oo....1275
BOPG POk s BCPGTB .88 27,96
_INDIA NIPPON ELECTRICALSLTD INEIN e 13T
JEDPRENOVAVEIS SA . EDPRPL ... ] 13.856____ . JL8L.
SCATECASA e SCATCNO 1566 _ .. 994
_SERMSANG POWER CORPCOLTD . SSPTB el 1z 738,
JCSOLARPARKEN AG . HRPKGR ] 156 . ____..705_
.GUNKUL ENGINEERINGPCL . . GUNKULTB 4L 1048
JTERNAEBNERGY SA TENERGYGA ...
NHECLID NHPCIN 9134 ... 22,08
_GCLNEW ENERGY HOLDINGS LTD 45VHK A
.CHINA DATANG CORP RENEWABL-H____ . 1798 HK 2205 .20
SPCGRPCL il SPCGTB ... 3 TAT
_SOLTECH ENERGY SWEDENAB_ . SOLTSS il 52 ] 1,49
_SOLAER RENEWABLE ... SQLRIT 2T
AKFEN YENILENEBILIR ENERIA . AKFYETL ... %0 37,69
_HUN YENILENEBILIR ENERJIIURE . HUNERTE ... 85 ... 1005
KARTAL YENILENEBILIRENERJL KARYETI ! R ) 2

MARGUN ENER]I] URETIM SANAYI MAGEN TI 2.331 15314

Medyan 490 10,48

Kaynak : Bloomberg, 18.11.2025 tarihli Avrupa pivasalar: kapany verileri

Karbon Satiglar: faaliyeti igin hesaplanan “ortalama” FD/FAVOK, ¢arpan degerleri 9,19(x)
olarak hesaplanmgtir.

Tablo 102 Karbon Sertifikas) Faaliyetine Yanelik Carpan Analizi

Firma Adlar Borsa Kodu szfi‘nggg%" FD/FAVOK
JSERENAENERGIASA . SRNA3BZ . 1476 8M
JCKPOWERPCL CKPTB . .......567 1091

AYDEM YENILENEBILIR ENERIL A AYDEM T1 305 8.23

Ortalama 783 9,19

Kaynak : Bloomberg, 18.11.2023 iarihli Avrupa pivasalar: kapamg veriferi

Sirket'in varsaymm ve Ongorilleri esas alinarak faaliyet kolu bazinda tarafimizdan ABD
Dolant olarak hesaplanan 2025 yili Operasyonel FAVOK projeksiyonlarinin indirgeme
faktorii ile igbu Rapor tarihine (19.11.2025) indirgenmis degerlerinin faaliyet kollar: bazinda
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hesapladigimiz  FD/FAVOK  carpanlanyla carpilmasi sonucu faaliyet kolu bazinda
hesaplanan firma degerlerinin toplanmas: suretiyle Arf Bio igin Firma Degerine ulagmigtir.
Bu sekilde hesaplanan, Firma Degerinden 30.09.2025 taribli net finansal borg tutar: olan
0.643.404 ABD Dolarmin dilgiilmesivle hedef piyasa degeri agagidaki tabloda yer aldig
sekliyle hesaplanmigtir,

Tablo 103 Benzer Firma Carpan Analizi (ABD Dolarr)
] ED/FAVOK l.i)pe.rasyonfl Hesaplanan Firma
Faaliyet Alanlarn Carpam ]ndnrgepmls Degeri
FAYOK

GUBRE 8,59 1.488.217 12,778 .012
BIYOGAZ 9.94 -1.437.603 -14.287.013
HIBRIT GES 10,48 4 0
KARBON 9,19 -281 -2.584
Net Finansal Borg . ' 9.643.404
Ozsermaye Degeri -11.154.989

Kaynak  Bloomberg, 41 Capital Yatirum Menlul Degerler Hesaplamalar

9. SONUC

UDS Uluslararast Degerleme Yaklasimlar: ve Yoéntemleri madde 10.3 uyarinca degerleme
yaklagimlarinin ve yontemlerinin segiminde ilgili varha en uygun ydntemin bulunmast
gerekmektedir. Bu kapsamda, UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Yontemleri madde 50.1
uyarmmca, Arf Bio’nun gelecekteki gelirin tutarina iliskin 6nemli belirsizliklerin
bulunmamasindan dolay: Gelir Yaklasimu (Indirgenmis Nakit Akim — INA Yontemi)
kullamlmistr. Isbu fiyat tespit raporunun 8.3.1 maddesinde belirtilen nedenlerden &tiirii
Maliyet (Defter Degeri) Yaklagmm degerleme calismasinda kullanilmamigtir. 8.3.3.1 ve
8.3.3.2 boliimlerinde belirtilen eliminasyon iglemleri yapildiktan sonra hesaplanan Piyasa
Carpanfar: Yoéntemi tarafirmzea deferlendirilerek Ozsermaye (Piyasa) Deger tespiti
yapilmigtir.

Bu sekilde, degerleme calismamizda Indirgenmis Nakit Akimi (INA) yontemini ve carpan
analiz yontemlerini incelemis bulunuyoruz. Degerleme ¢alismasina esas teskil eden Faiz,
Amortisman, Vergi Oncesi Kar (FAVOK) projeksiyonlari yenilenebilir enerji, organik giibre
iiretimi ve karbon ticareti faaliyetleri icin ayri ayr: hesaplamp konsolide edilerek INA
yaklagimina dahil edilmis ve bu sekilde Sirket’in “Ozsermaye (Piyasa) Degeri” tahmin
edilmistir. Ote yandan, soz konusu faaliyet alanlarinda entegre ve gok ydnlii firetim tesisi
olarak faaliyet gbsteren Arf Bio ile gerek yurt i¢inde ve gerekse yurt diginda benzer entegre
yapiya sahip herhangi bir firma tespit edilememistin. FAVOK hesaplamalart ve
projeksiyonlart is kolu bazmda yapimus olsa da entegre faaliyet yapisindan dolayr Arf
Bio nun iiretim stirecinde girdi-¢iktt hesaplar: ve {iretim-satig maliyetleri faaliyet bazinda tam
olarak ayristirilamadipindan, Sirket Ozsermaye Degeri’nin piyasa carpanlar: ydntemi altinda
faaliyet bazinda (solo) belirlenip konsolide edilmesinin saglikli sonug vermeyecegi
degerlendirilmigtir. Nitekim bu yOntem altinda hesaplanan firma ve &zsermaye degeri
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anlamli sonu¢ vermemistir. Bu nedenle, Biyogaz, Glines enerjisi, Giibre {iretimi ve Karbon
ticareti faaliyetlerine dair benzer firma c¢arpan analizleri tarafimizea degerlendirilmis ancak
degerleme caligmasina dahil edilmemesine karar verilmistir,

INA Yéntemi ile Sirketin Hedef Ozsermaye (Piyasa) Degeri 109.512.573 ABD Dolan olarak
tahmin edilmistir. ABD Dolar: bazinda hesaplanan agirhkl ortalama Ozsermaye (Piyasa)
Degeri isbu Fiyat Tespit Raporu tarihinden (19.11.2025) bir isgiini Snce (18.11.2025)
TCMB tarafindan 15:30°da agiklanan ABD Dolar Alig Kuru (42,2641) ile ¢arpilarak halka
arz dncesi hedef 6zsermaye (piyasa) degeri 4.628.450.327 TL olarak tahmin edilmistir. Bu
deger, Sirketin halka arz dncesi denmis sermayesine (147.337.401 TL) bdliinmesiyle halka
arz Sncesi “Pay Degeri” 31,41 TL olarak tespit edilmigtir. Bulunan pay bagina hedef piyasa
degerine %37,% oraminda halka arz iskontosu uygulandifinda pay bagina halka arz fiyat
19,50 TL olarak tahmin edilmistir.

Tens Mz LY TE A S (_n:‘x.‘i:S =
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Hedef Agrliklandirilmg
Table 104-2 . -
Degerleme Sonucu (ABD Dolari) Ozsermaye Deferi Afirhk Ozsermaye Deferi
1-indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Viéntemi
Firma Deferi (ABD Dolar) 119.153.977
- Net Nakit / (Borg) (ABD Dolarr) 9.643.404
Nakit Durumy (ABD Dolary) 156.446
Finansal Borg (ABD Dolary) 9.799.850
- Ozsermaye Degeri (ABD Dolar) 109,512,573  100,00% 109.512.573
2-Piyasa Carpanlar Yontemi
Firma Degeri (ABD Dolar) -1.511.585 0
- Net Nakit / (Borg) (ABD Dolar) 9.643.404
Nakit Durumu (ABD Dolary) i56.446
Finansal Borg (ABD Dolar) 999850
- Ozsermaye Degeri (ABD Dolari) -11.154.989 0,00% 0
2.1-Gilibre Tesisi
... FD/FAVOK Carpan (x) 8,59
__________________ - Firma Degeri (ABD Dolary) R 12.778.012 0,00% 0
FAVOK (2025; ABD Dolary) 1.509.067
Indirgeme Faktorsi (19.11,20253) 9562
indirgenmiy FAVOK (ABD Dolary) 1.488.217
2.2-Biyogaz Tesisi
FD/FAVOK Carpan() 994
- Firma Degeri (ABD Dolar) -14.287.013 0,00% 0
FAVCK (2025; ABD Dolari) ~1.457.744
Indirgeme Faktorti (19.11.2025} 0,9862
Indirgenmis FAVOK (ABD Dolari) -1.437.603
2.3-Hibrit GES Tesisi
FD/FAVOK Carpan (x) 10,48
- Firma Degeri (ABD Dolari) )] 0,00% 1]
FAVOK ¢2025; ABD Dolary) g
indirgeme Foktorii (19.11.2025) 0,9862
Indireenmis FAVOK (ABD Dolari) 0
2.4-Karbon Satislar
FD/FAVOK Carpan (x) 9,19
_ -Firma Degeri (ABD Dolar1) -2.584 0,00% 0
FAVOK (2025; ABD Dolari) =283
Indirgeme Faktorii (19.11.2025) 0,9802
Indirgenmis FAVOK (ABD Dolari) -281

Kaynatk . 41 Capital Yatinm Hesaplamalar:
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Al Capital

Tablo 104 - b Ozsermaye  Agirhk  Afwrhklandinlmg
Pegerleme Sonucu Degeri Oram Ozsermaye Degeri_

INA Yontemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri (ABD Dolar) 109.512.573  100,00% 109.512.573

Carpan Yontemi iie Hesaplanan Ozsermaye Degeri (ABD Dolar1) “11.154.989 0,00% 0

Agirliklandiriiong Hedef Ozsermaye Degeri (ABD Dolar) 100,08% 109.512.573

USD/TRY-TCMB 15:30 Doviz Alis Kuru (18.11.2023) 42,2641

Halka Arz Oncesi Hedef Ozsermaye Degeri (TL) 4.628.450.327

Cikardmis Sermaye (Nominal TL) 147.337.401

Pay Basma Ozsermaye Degeri (TL) 31,41

Iskonto Orane (%) 37.9%

Halka Arz iskontosu Sonras: Hedef Piyasa Degeri (TL) 2.873.079.319

iskontoln Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 19,50

Kaynak ! Al Capital Yatwim Hesaplamalar:

Degerlemede kullanilan verilerin ve ydntemlerin giivenilir, adil, uygun ve makul oldugunu
beyan ederiz. Farkhi tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa carpanlarimin kullamlmas: ve
degerleme yontemlerindeki agiriklandirma oranlarinin degigtirilmesi durumunda farkls degerlere
ulagilmas1 miimkiinditr. Bununla birlikte, kullamlan varsaymmilann ve indirgeme oranlannm
degismesi/degistirilmesi, farkl1 degerleme ydntemlerinin uygulanmas: durumunda igsbu raporda
elde edilen degerlerden daha farkl: degerlere ulagilmasi miimkiin olabilir.

= o 7%,
AT, DEGERLES
Miboer e Sad Ueveny
Biok M7 Kap Mo Gisl :
Fircrsiuyts VD, 388 004 35 9 Tic LA oy
iessis (368004382100015 w.z 1 capiial.comy

119



l Capital

Ek 1: Sorumluluk Beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU
BASKANLIGINA

Eskisehir Yolu 8. Km No: 136
06530 Ankara

AlCapital

Esentepe Mahallesi Bliylikdere Caddesi Levent Plaza
Blok No: 173 I¢ Kapr No: 29
Sigli/Istanbul

Istanbul, 19.11.2025
Konnu : Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca, Sermaye Piyasas:
Kurulu’nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Meyzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar baslifinin F maddesinin 9. Maddesi” ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Pivasast Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzo ve bagims:zhk ilkelerine
uydugumuzu, Sirket Deferleme Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tlim bilgiler gercevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamm degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamas igin her tiirlii 6zenin géstertimis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Al Capital Yatuirim Menkul Degerler A.S.

p Al mps m VATIRI
RAEN o A

Biok No J» f Kags i;o 29 g
Zincistiklyu VD 386 004 35 29 e Sipfig 220
Mersiz G358004352100015  wanjy galeirhd).

Ahmet Hulusi KONUK sertan A
Genel Miidiir Yardimcis: Genel Miidiir Yardimcis:
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Ek 2: Yetkinlik Beyam:

SERMAYE li'IYASASI KURULU
BASKANLIGINA

Eskisehir Yolu 8. Km No: 156
06530 Ankara

AlCapital

Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent Plaza
Blok No; 173 I¢ Kapi No: 29
Sisli/stanbul

Istanbul, 19.11.2025
Konu : Yetkinlik Beyani

Sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizentenen 19.11.2025 tarihli degerleme raporuna iligkin
olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2019/19 sayili haftalik biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019
tarih ve 21/500 sayih karari uyarmca, gayrimenkul digi varbklann degerlemesinde uyulacak genel
esaslarda belirtilen;

- Genis Yetkili Araci Kurum olarak “Sermaye Pivasast Faalivetleri Dizey 3 Lisanst veya Tlrev
Araglar Lisansi’na sahip tam zamanli olarak istihdam edilen ¢alisana,

- Ayn kurumsal finansman béliimiine,

- Degerleme c¢alismalarn siwrasinda kullanilmast gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

- Miigteri kabulli, ¢alismamin yiiriitilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi slireglerinde
kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

- Degerleme c¢aligmalarimin teknik altyapisti olusturan veterli bilgi bankasi, i¢ genelge,
gelistiriimis know-how ve benzeri wnsurlara,

- Degerleme ¢ahigmalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edildigi ve bu bilgilerin elde ediimesi
icin ilgili arastirma altyapisina

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayl olarak sermaye ve yonetim iliskisinin bulunmadif
ve raporun SPK’nin yayrmiamis oldugu {(I11-62.1) sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkinda Teblig” ve Uluslararas: Degerleme Standartlar kapsaminda yiiriititldiigiin{l ve tim ydnleriyle
ilgili standartlara uygun oldugunu beyan edetiz.

Saygilarimizla,

Al Caml Yatirim Menkul Degerler A.S.

Al CAPITAL YATIR!
/ FAEMKUL DEGERLER/ALS
- Esafitme oo (ol Lavihi-pal
Biok f"o Za ir Kapr Mo 25f Sish sty
Zrwchilicuyy VIh- 358 004 35 21 [T S pi7 N

Merain (GAARG0HAZEHO0055  w

Ahmet Hulusi KONUK RGIN
Genel Miid{ir Yardimets: Genel Miidiir Yardimeisi
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Ek 3: Lisans Belgeleri

Lisans Adi

Sermaye Piyasas:
Faaliyetleri Diizey 3
Lisansi

Fiirev Araclar Lisansi

Sertan Kargin

Hak Edis
Tarihi

22012006

20.12.2015

Basim
Tarihi

1.06.2016

20.04.2016

Askiya Lisans
Alnma Tarihi Belge No Durumu
12.09.2026 202976 ; Alktif Lisans
29.12.2027 307458 i Aktif Lisans
AL CAPITAL YATIRd

Esentope g, Liyukdiie Oy
Blok Noi173 ig Kapt ho-gs
Ziazirlikuys VO, 285004 3527 T
Mersie :0358004352100015 o
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