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1. YONETICI OZETI

Re-Pie Portfdy Yonetimi A%, Arf Girigim Sermayes] Yatinm Fonu'nun yatinrmi amacivla ARF Bio
Yenilenebilic Enerfi Uretim AS. (“ARF Enerji” veya “Sirket”) ait degerleme calismasi, Re-Ple Portfiy
Yénetiml AS. Arf Girigim Sermayesl Yatinm Fonu lle Global Menkul Degerler ("Global Menkul™)
arasinda imzalanmig olan finansal damsmanhk hizmetleri stzlesmesi kapsaminda; ARF Enerji’'nin
2018-2019-2020 wilan ve 2021/09 hesap danemi itibaryla bafimsiz denetimden gegmemis finansal
sonuglan ve 2021-2067 yillarina (liskin Sirket projeksiyonian veri alinarak suneimusgtur. ARF Enerji'nin
degerleme ¢alismas: isbu rapor tarihi itibanyla tamamlanois olup bu tarihten sonraki gelismeler
dikkate alinmamistie.

Bu rapor sadece ARF Enerji igin hisse als fiyatimin belirfenmesinde yardima olmak  {zere
hazrlammigtir, Aksi belirtilmedigt sirece Global Menkul, raporun Re-Pie Portfdy Yonetimi A.S,
yonetimi diginda Geincl sahis ve kurumiar tarafindan kullanimindan dogabilecek hichir sorumlulugu
kabul etmemektedir. Bunun vam sira s02 konusu rapor Global Menkuldn yazl ini olmadan
dizenleyici kurum wve meviuatin @ngordigil gerekli diger kurumlar disinda Gglncl sahislara
dagitiamaz vefveya baska amaclarla kullamlamaz. Bu konuda Re-Ple Portfy Yénetimi A5, onay
verse dahi, raporun muhatabi Re-Pie Portfiy Yonetimi A5, yonetimi olarak kalacaktir,

Re-Pie Portfdy Yonetimi A.5'nin yatinm amaciyla Sirket’e ait degerleme gahgmasi, Fon lle Global
Menkul arasinda imzalanmig olan defereme hizmet séizlesmesi kapsaminda; Sirket'in projeksiyvonlan
veri alimarak sunulmusgtur.

Kullanilan bilgiler, varsayimlar ve projeksivonlar calismamizda yer almiskic. Bunun yam sira Sirket
yonetimi tarafindan  hazrlanan  projeksiyonlann  gerceklestirilebilirligi  konusunda bir  goris
verilmemektedir.

02.01.2014 tarih ve 28870 sayili Resmi Gazete'de vayimlanan, Sermaye Piyvasas Kurulu'nun 11-52.4
numarah Girigim Sermayesi Yatinm Fonlarina lligkin Esaslar Teblii'nin 18. maddesine istinaden ARF
Enerjive yatinm yapdan tarih itibaryla Sirket varhiklarinin ve geliderinin tamami Tirkive'de ver
almaktadir,

Rapora konu olan bu cahgma Sirket yhnetiminin vermis oldugu finansallar veri alinarak hazidanmustir.
581 konusu rapor 29 Arahk 2021 tarihinde tamamianmig, indirgenmis nakit akimlan yontem|
kullamlarak Sirket'in toplam Ozsermaye degeri 125.653.549 USD olarak hesaplanmustir, isbu rapar,
Sermaye piyasasi mevzuat kapsaminda hazrlanmistic. Rapor bilgilerini igerir dzet tablo asa@ida yer
almaktadir,
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2. DEGERLEMEDE UYGULANAN ETIiK iLKELER

Global Menkul Kiymetler A5, Kurumsal Finansman Departmam isbu rapory haznrlayabilmek igin
gerekli ehlivet, tecriibe ve teknik altyapiya sahiptir. Degerlerne ekibi asagdaki gibidir.

Kadir Berkay Aytekin, Global Menkul Degerler A.5."de Kurumsal Finansman Cirekror olarak gérey
vapmakiadir, Degerdeme projesinde kontroldr clarak gérey almistir, Sermaye Pivasasi Faalivetieri
Diizey 3 Lisans (Belge No: 2D6%96) ve Torev Araglar Lisansi'na (Belge No: 303457) sahip Kadir Berkay
Ayteking kurumsal finansman alaminda Sirket halka arzlan, borglanma araclan pivasas, Sirket
degerleme ve due diligence projeler ve diger bircok sermaye piyasi is ve iglemlerinde garev almgtir,

¥igit Engiz, Global Menkul Degerler A5.de Kurumsal Finansman Mudir Yardimesi olarak gorev
yapmaktadir. Degerleme cahigmas Yigit Engiz tarafindan yoritilmogtor. Sermaye Piyasas Faaliyetleri
Diizey 3 Lisansi {Belge No: 903400) sahip Yigit Engiz, kurumsal finansman alanenda borglanma araclan
piyvasass, Sirket halka arzlan, degerleme projeleri ve difer bircok sermaye pivasas projelerinde gorev
almustir.,

Degerleme Caligmasi Sirasinda Uygulanan Etik ilkeler ve simrlamalar:

# Yapilan deferleme caligmas sirasinda dirist ve dofru daveanibmis ve calismalar Sirket ve
Sirket hissedarlanna zarar vermeyecek bir bicimde yiritGimGstir,

o Degerlema igini alabilmek igin bilerek yanhs, yamitic: ve abartili beyanlarda bulunulmamig ve
bu zekilde reklam yapilmarmistir,

o Bilerek aldaticy, hatal, Gnyargih gbrls we analiz igeren bir rapor hazrlanmans ve
bildirilmemigtir.

» Global Menkul, Snceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan igeren bir gorevi kabul etmemistir.
Degerleme igi gizlilik ifinde ve basiretli bir gekilde ydrutiimigtir,

& Gdrev, bagimsihk ve aobjektifiik icinde kizisel pikarlan gozetmeksizin verine getinlmistir.

s Gorevle igili dcretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarinag yahut degerleme
raporunda yer alan difer bagimsiz, objektif tavsivelere bagh degildir.

*  Degerleme caligmasinda kullarilan yaklazim ve yontemler degerlemenin amacina uygun
sekilde degerfendirilmis ve belirlenmistir,

#  Global Menkul, Sirket degeremesinde kullamilan analiz verilerinin dofru we giavenilir
oldufiunu Gzen ve dikkatle sorgulamakta ve arastrmaktadir. Kullantlan geemis wllara ait
finansal bilgiter Sirket yonetiminin girisinden gecmis olup glvenilir bir kaynak oldugu
varsayibmistir, Bilgl ve belgeler makul Slglde deferlendirildiinde bariz sekilde gercege avkin
olduguna iliskin bir siipheye ulagilmamagtir; bununia birlikte, Global Menkul elde edilmis olan
bllgl ve belgelerin dofru oldufunu, ticar ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir
durum waya engelin olmadiging taahhit edememektedir. Global Menkul tarafindan
projeksivon dénemine ait verilerin olusturulmasinda, Sirket'in gegmis faalivet ve finansal
sonughan ile gelecek willarz iliskin beklentileri dikkate alinmistir. Global Menkul olarak,
sirket’ln gegmis finansal performans da dikkate alinarak projeksivonlarda kullamifan
varsayimlar miimkon oldugunca muhafazakar bir bakis apisiyla degerlendirilmistir.




3. DEGERLEME CALISMASI

a. KAPSAM
Degerleme galismas kapsaminda, Global Menkul, Sirket’in aktifierinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni
miilkiyeting iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumluluk kabul
etmemektedir. Bununia birlikte, Global Menkul, milkiyvete iliskin Sirket'in degerini etkileyebilecek
gizli ya da beklenmedik herhangi bir durum veya engalin olmadgini varsaymaktadir.

Dogas itibarnda degerleme galigmalar tamamen bilimsel olarak nitelenemeyecegi gibi vanlan
sonuglann birgok durumda sobjektif ve kigisel hitkOmlere bagh oldugu kagimimaz bir gerpektis. Bu
nedenlbe, kesin, tartigmasiz bir degerin varlf sz konusu clamayacag gibi cesith varsaymlar
dahilinde bir deger arahg tespit edilmesi daha uygundur.

Cahsma sonucunda bulunan deger, Sirket'in mubtemel alim/satiming temel teskil edecek kesin bir
satiz fiyvati olarak degerlendiriimemelidir. Yatnmomn Sdemeye hazr oldugu satin alma fivat:
vatmmomin  kendi  hedeflerini, icinde bulunduklan sartlan, dlke, ekonomi, vatrm  ortami,
operasyonel ve ticar sinerjilerin etkilerini icermektedir.

Bu nedenle Global Menkul, Sirket yBnetimi tarafindan saglanan varsayimiann ticarl anlamda
gerceklestirilebilirigl Gzerinde bir calisma yapmamistar,

Rapordaki bilgiler hichir sekilde gelecege yinelik bir vaat olarak veya gelece@i yansitmak amaciya
hazirlanmarmigter. Global Menkul, her kojulda, sahstarin ve kurumlanin kendi pivasa analizlerini ve
o2&l incelemelenini yapmalarim tavsive etmektedir.

b. DEGERLEMENIN TEMELI
Raporun okunmas: ve yorumlanmas: sirasinda "fiyat” ve “deger” kavramiannin birbirinden aynimas
biyiik Gnem tagimaktadir. Fiyat bir aboimin herhangi bir mal veya hizmet iin sauciya odemeye hazir
oldugu tutardir. Bu fiyatin, degerleme cahsmas sonucu tespit edilen degere esit oclmas
beklenmemelidir.

Bu projede baz aldigimiz deger "Makul Piyasa Degerl”dir. “Makul Piyasa Degeri” istekli bir satio ve
tstekll bir alic arasinda higbir kusitlama ve zorlama olmadan ve bu konuyla ilgili bilgilerin rahathkla
elde edilebildigi serbest bir piyasa ortaminda gergeklesecek pay satisinda olugmasi beklenen deger
clarak tammlanabllir. &yrica, Skrket’ing mevout  yénetim  ile  faalivetlerine devam edecegi
varsayilmaktadir.

c. BILGI KAYNAGI
Global Menkul, S5irket yonetimi tarafindan saglanan bilgi ve planlann  ticari  anlamda
gercekiestiriebilirigi Uzerinde bir caligma yapmamisir. Llasidan sonuclar Sirket yonetimi tarafindan
saglanan bilgilerin dogrulugu ve bitinligune bagldir.

Degerdeme caligmasinda kullandan wvarsayimlar ve projeksivonlar Sirket yonetimi tarsfindan
hazrianan 2021 ve 2067 wiltan arasindaki dénemi kapsayan is planina dayanmaktadir,

d. 1S PLANI
Degerleme ¢alismasinda kullamilan i planlan Sirket yonetimi tarafindan saglanmis ve Sirket'in 2021
ile 2067 yillan arasindaki satiskaring, satiglanin maliyetlerini, faaliyet gil:iErlerEn'lr amartisman veri
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net isletme sermayasi ihtivacim ve diger hesaplan igermektedir. I3 plamnda kullanilan varsayimlardan
Sirket yénetimi sorumiudur.

Degerleme cahsmasinda kullamilan gelir ve gider kalemlerinin normalize seviyelerinin bulunmasinda
sitket yonetimi tarafindan saglanan ydnetim raporlamalan ve tahminler baz alinmigtr, 56z konusu
tahminler Global Menkul tarafindan incelenmis we sorgulanmigtir,

Bu rapor kapsaminda tahmin edilen deger Sirket'in muhtemel bir ahm/satim degerini gisteren bir
fiyat garantisi olarak degerendirimemelidir. Bu ¢alsmada uygulanan metodoloji ike elde edilen
degerleme sonucu kesin bir defier olarak algilanmamali, bunun sadece Re-Pie Portfay ydnetimine
Sirket degeri hakkinda bir veri saglamas beklenmelidir

4. SEKTORE BAKIS
Uluslararas) Enerji Ajansi verilerine gore dinyada yenilenebilir enerji kaynaklanna ait Gretim
kapasitesi, toplam enerji Uratim kapasitesinin yizde 30°unu olusturuyor. 2020 yilinda yenilenabilir
enerji kaynaklanna ait kurulu gig yiizde 7 artarak keskin bir yikselis gosterdi. Yenilenebilir enerji
drelindekl gelecege dair yabnm tahminleri dikkate alindi@inda, diinyada yenilenebilic emnerji
kaynakiarina ait kurulu gictin, toplam enerfi kaynaklanna ait kurulu gog igindeki payinin 2025 yvilmda
yuzde 38 seviyesine, 2030 yvilina kadar ise yiirde 49 seviyasine ulagmas ongdrulmektedir

Yenilenebilir enerji kaynaklannin toplam kapasitesi 2000 yilinda 849 GW seviyesinde iken 2020 yilimn
sonunda 2,BE8 GW seviyesine pikrigtir, bu kapasitenin 2025 sonuna kadar toplam 3,978 GW
seviyesine kadar yikselmesi beklenmektedir. Bu da yilda ortalama 215 GW ek kapasite yatinmi
anlamina gelmektedir. Buradaki artigta bag ceken (lkeler yillik 85 GW yatinm ile Cin ve yilhk 29 GW
vatirrm miktan ile ABD olmustur, 2021 yindaki beklentilere bakildiginda Cin ve Amerika"da benzer
yatinm miktarlarinin gerceklesacegi angdrilmektedir. Avrupa Birlifi Olkeleri ise 2020°de yaptiklan
vaklasik willik 26 GW'hk yvatinm miktanim 2021°de 32 GW'a cikarmay plantamaktadir. Cin, ABD ve
Avrupa Birligi dlkeleri disinda venilenebilir enerji alaninda yvatinm harcamalanna &nem: veren bir
diger dGlke de Hindistan olmusiur. Hindistan 2020°de yvapti vaklagik 3 GW'hk yatinm miktanm
2021'de 16 GW'a gikarmay planmaktadr*

Thrkive'de ise artan nifus, enerji ve dogal kaynaklara ihtiyacin gittikce artmasina neden olmaktadir.
Turkiye'nin temel enerjl arn 2002°den bu yana iki kat artsg gostermisgtir. Tirkive artan ihtiyaclanni
kargilamak igin, mevcut kapasitenin, 2019-2023 donemi igin 11. Kalkinma Plani‘nda da ifade edildigi
urere dzel sektor yatinmlannin artinlarak 2023 yvilina kadar 110 GW'a ulagmasi beklenmektedir,

Onemli miktarda yenilenebilir enerji potansiveline sahip Turklye'deki bu potansiyelin kullanimi son
on yikda artis gostermistir, 2020 wil sonu itibariyia, toplam kurulu kapasitenin 30,9 GW"n hidro, 8,8
GW'ini riizgar, 6,7 GW"ini ise glines kaynaklan olusturmaktadir,

lhtt.us'..u".."hnmg-l-cn-m_g,-"tr."trfhumgﬂgm,{m_lﬂuj nerjith205ektHCI%HBOIRCIBACARCIRBENHZD
Gelaca%CdRaFi.himl




Thrkiye ayni zamanda, teplarm 17,3 milyar ton olan ve coguniukla linyitten olusan Gnemil miktarda
kimir rezerving sahiptir, Tedarik givenligi ve mevsimsel gaz gonderim kapasitesini artirmak igin
Tibrkive, 2018 yiinda iki adet Yizer Depolama ve Gazlagtirma Unitesi (FSRU) terminalini devreye
alarak Tuz Goli Dogal Gaz Depolama Tesisi'min ik agamasine hizmete almistir. Bu yatinmlarin hir
difer amaci da, Tlrkiye'nin 4 bem olan meveut gaz depolama kapasitesini artirarak 2023 wil itibariyla
11 bom seviyesine gkarmakbir.

Tirkrye de yenilenehilir enerji santrallering ait kurulu glicin toplam kurulu giig icerisindeki pay: 2019
sonunda yiizde 4%, 2020 sonunda yizde 51 iken 2021 Agustos itibanyla yvaklasik yizde 531%
ulagmigtir. Benzer sekilde Turkiye'de Uretilen toplarn elektrik miktanmn 2020 yhnda yizde 42 3%
yenilenebilir enerji santralleri tarafindan karsilanirken bu oran Agustos 2021 itibaryda yizde 37,7
seviyesinde gerceklesmistir. 11'inci Kalkinma Plani'nda yenilenebilic kaynaklann alektrik Gretimindeki
paymin 2023 igin yizde 38.8%¢ yikseltiimesi hedeflendigi dikkate alindifinda simdiden bu 2020
yilinda yiizde 42,3'i yenilenebilir enerji santralleri tarafindan kargilanirken bu oran Agustos 2021
itibaryla ylzde 37,7 seviyesinde gerceklesti. Burada drellikle YEKDEM mekanizmasiin roll blylik
gnem tagiyor. Uluslararas: Enerji Ajans verilerine gore Tirkiye'de venilenebilir enerji kaynaklanndan
elde edilen elektrik miktarimin toptam Gretime oranmin yizde 4973 ulagmas beklenmektedir.

5on dénemde dzellikle biyokitle gibi atternatif kaynaklar Gzerinde enerjl Uretimi saflavan tesislere
yapilan yatmmiarda da artiy goriliyor. Agfustos 2021 itibaryla Tirkiye'deki toplam kurulu gl
mmiktarimin ylzde 31,5'u hidroelektrik, yizde 10,2'si rilzgar, yizde 7,5% glines ve yiizde 1,8'1 bivokitle
enerjisi santrallerinden oluguyor,

EPDK verilering gdre 2020 yil sonu itibaryla "Kaynak Bannda Kurulu Gig we Uretim Deferleri
asagidaki gibidir: .

KAYMAK TORL

TOPLAM EURULL GUC*

[ rawy|

CEAMN
(%]

TOPLAM URETIM®
(GWh)

HIDROLIK 30.983,90 17,3 78.114,95 25 &
DOGAL GAZ 26.041,93 27.2 69,277,564 227
LINYIT 10.119,92 10,6 38.153 35 12,5
ITHAL KOmUR 8.985,85 0,4 62.466,47 20,5
RUZGAR B.832 40 4,2 24.680,83 8,1
GLMES 6.667 42 7.0 11.242,48 3,7
JECTERMAL 161318 17 592941 13
BIYOKLUTLE 1.115,59 1,2 £.501,04 1,8
TAS KOMURD 810,77 0,8 3.41583 11
ASFALTIT 405,00 0,4 2.222,88 0,7
FUEL DiL 305,93 0,3 313,04 0,1
NAFTA 4,74 0.0 0,00 0,0
LNG 1,95 0.0 2,00 0,0
MOTORIN 1,04 0,0 1,00 0,0
TOPLAM 95,890,51 100,00 305.330,21 100,00

Tablo 1 | Kaynak Bazinda Kurulu Gl vo Oretim Degerleri = Kaynak ; EPDE
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2020 yilinda lisansh kurulu gig gegen yila oranla %4.8 artarak 89.067,14 MW olmugtur. 2019-2020
yillarinda lisansh kurulu glcin kaynak baznda gelisimi asagida gasterilmistir:

’ T 2019 Degern ' 2020 Degeri 2019-7020
Kaynak Tord SRS i e
[N i) {WAV] Dagisimi 3}
DOGAL GAZ 25.936,72 30,5 2563926 25,8 1,1
BARAILI 20.619.42 24,3 22.675,03 357 11,2
LinNviT 10.101,03 11,8 10.115.92 11,4 0,2
TTHAL KEMUR E.066,85 10,6 E.086,85 10,1 02
RUZGAR 75028 | 89 876157 9,8 16,5
AKARSU I FT 9,3 8.050,23 ) 22
JEOTERMAL 1.514,59 1,8 1.613,13 18 55
BIVOKUTLE 724,62 02 1.031,88 1,2 424
TAS KOMUR 810,77 0.9 810,77 09 0,0
GLUNES 169,69 0,2 409,80 0,5 141,5
ASFALTIT KDMOR 405,00 05 | 40500 0.5 0.0
FUEL OiL 305,93 0,4 305,93 0,3 0,0
NAFTA 4,74 00 | 4,74 a0 0,0
LNG 1,95 0,0 1,95 0,0 0.0
MOTORIN 1,04 0,0 1,04 0,0 00 |
| Ganel Toplam 8495696 | 1000 89.067,14 104,0 a8

Table 2 : 2019-2020 ¥illarinda Lisansh Kurulu Glcdin Kaynak Bannda Galigimi - I;B;p'nﬂi :EFDE

Yenilenebilir enerji kaynaklarimin [hidrolik dahil} 2019 yih sonu itibaryla toplam kuruloe giig
igerisindeki pay %6454 iken 2020 yilinda %48e yikselmistic. Toplam termik kurulu giciin oram ise
2019 yilinda %54,6 iken 2020 vilinda %52've dismistir. Puant talep ise %1,2 artarak 49,851 9 W
clarak gergeklesmistir,

2020 yihnda lisanssiz kurulu giic ise gecen yila oranla %E,1 artarak 6.823,47 MW olmustur. Bu
miktarin %91,71"ini giines enerjisine dayal santraller olusturmaktadir. 2019-2020 yillannda lisanssiz
kurulu picin kaynak bazinda gelisimi asagida gasterilmigtir:

2018 2020

Kayrak Tdrd Ewruly Giig I Enrrulu Gig

IMiNe) {MIWe)
Gilney 5,835 4& 92,33 625761 91,71
Dogal gaz 328,66 5,21 402,57 590
Biyokitle 75.67 1,20 83,71 123
Rizgar 70,83 1,12 70,83 LQ‘*! .
Hidrolik 3,65 0,14 B.65 i 0,13
Genel Toplam 6.309,27 100,00 6.823,47 | 100,00

Tablo 3 : 2019-2020 Villannda Lisanssiz Kurulu GOcin Kaynak Bazinda Gelisimi - Kaynak : EPOK

Tablo 4'te 2020 yili sonu itibariyla lisansh ve lisansse kurulu gy, puant talep, lisansh ve lisanssiz
elektrik dretimi, faturalanan ve fiili tiketim, ithalat ve fhracata iligkin veriler gectigimiz yillardaki
degerler ile birikte gasterilmistir




Lisansh Kurulu Gilg Mw | B15064 | B31870 | 849600 | 890671 4,8
Lisanssiz Kurulu Gilg MW 31733 | 53106 £.300,3 5.823.5 8.1
Puant Talep MW | 488318 | 495157 | 49.2513 | 49.8519 1,2
Lisansl Oretim Gwh | 292.595.4 | 295.402,3 | 294.251,3 | 294.084,7 0.1
Lisanssiz Uretim Gwh | 30313 | 57128 | 98794 | 112455 | 144
Faturalanan Tiiketim Gwh | 225.830,2 | 2336100 | 229.557,9 | 2334366 17
Filll Tdketim GWh | 292.003,5 | 302.772,3 | 3019775 | 3043049 0,3
ithalat | Gwn 27291 | 74660 | 2115 | 18883 | 1486
Ihracat GWh 33001 | 30735 | 27887 | 24840 -10,9

Tablo 4 : Lansl we Litansse Kurulu Gikg, Puant Talop, Usansh va Lisanssa Elektrik Uretimi, Thketim, fthalat ve thracat
Verileri = Kaynak - EPDE

YEKDEM

YEKDEM rilzgar, giines, jeotermal, biyokiitle, biyokitleden alde edilen gaz {¢ip gam dahil), dalga
akintis: enerjisi, gel-git enerjisi, kanal, nehir ve rezervuar alami on bes kilometrekarenin alunda olan
hidroelektrik Gretim tesislering uygulanan destekleme mekanizmasidir”

2020 yhinda Yenilenebilic Enerji Kaynaklanm Destekleme Mekanizmas/ndan (YEKDEM) faydalanan
santral sayis B21'e ulagmis olup bu katlimcilann isletme gict 21.146,1 MW'br. 2020 wilinda
YERDEM katimcilarnin  Uretimleri, 2019 wilina kiyasla %4, azalarak 73,48 Twh olarak
gerceklagrmistic. Bu miktarin %40,4'0 hidroelektrikten, %28,3'0 rlzgardan elde edilmistic. 2020
yilinda YEEDEM ortalama fiyatr 2019 yiling kiyasla %27,2'lik artisla 6304 TL/MWhH olmustur, 2020
yilinda YEKDEM ek maliyeti, faturalanan birim enerji miktan basina YEKDEM kullamicilanna agirlikh
ortalama PFTFye ilaveten Odenen tutar, gecen yila kiyasla %429 artarak 1085 TL/MWh alarak
gergeklegmigtir. Lisanssiz santraller de dahil olmak tzere YEXKDEM kapsamndaki kurulu gicin
Tidrkiye toplam kurulu giicine oram 2019 yilinda %22,92 iken, 2020 yilinda bu oran %22,07 olmusgtur.

011 2012 2013 2014 2015 3 018 2019
Gines 2 s : . - - 2 3 g 17
Hidrodik 4 44 14 440 126 3588 415 347 463 463
Rizgar s 22 E 21 1] 106 141 151 160 165
Biyokitle E 3 15 23 34 42 57 70 100 126
Jeotermal 4 4 & 9 14 20 29 37 45 50
Genel Toplam 0 7B 8 91 234 556 €47 708 717 821

Table & : Yélar itibaryla Usansh YEKDEM Santal Sayisi - Kaynak | EPDE

YEEDER katilmcilarinin dretimlerinin yllar itibanyla gelisimi Tablo &de gosteriimektedir. Lisanssiz
santraller de dahil olmak tizere 2020 yih YEXDEM Gretimi dnceki seneye gbre yaklagik %4,16 azalarak
73,48 Twh'e ulagmistir.

* https:/fwww epdi gov tr/Detay/|certk/3-0-24/ elaktrikyillik-sektor-rapory N f
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2013 FiLy R
Ginej - L - = 24,269 38,140 159.961 A75.476
Lisanssz BE4 29316 223537 | 1134023 | 2997551 | B.078.418 | 5.830.849 | 11.229.723
Hidralik 28427 | 1.072.832 | 56512115 | 16.212.717 | 17.213.394 | 27.368._727 | 36.951.886 | 29.671.021
Rizgar 223343 | 2.378.819 | B.2759592 | 14.163.402 | 16.755. 418 | 19.000 863 | 19.900.873 | 20,658.797
lootermal | B57.527 | 1.436.579 | 2710855 | 3.706.764 | 4503 345 | S 0RE.202 | 6997209 | 7.815504
Biyokitle | 750.715 | 957223 | 1082913 | 10613.594 | 8902752 | 2.047.082 | 2E17.209 | 3.730.699
Gene|
Toplam 2.360.795 | 5.B74.769 | 17.944.514 | 45,830.502 | 50.496.769 | 62.505.031 | 76.66E.087 | 73482 2727
Table & ; Yolar itibarry|a YEKDEM Kathmeilarinen Yiblik Uretim Miktarkan (MWh) - Kaynak ; EPDK
GUBRE

Dinya genelinde kiresel nidfus artigiyla birlikte gida ve besin ihtivaglannin kargilanabilmesi amaciyla
daha fazla tanimsal retime ihtiyag duyulmustur, Gibreler genel olarak bitki gelisimini tesvik etmek
amaciyla uygulanan kimyasal bilegikler olarak tammlanmakta olup, topraga veya yaprafia uygulanan
maddelerdir. Giibreler termel olarak, dogal (organik) ve kimyasal (inorganik) gibreler alarak iki sinifa
ayriimaktadir, Dogial gibreler dofal proseslerle Gretilen dogal bilegiklerdir; kimyasal glbreler ise
dogal tortullarin kimyasal proseslerden gegirilmesi sonucu dretilen yani kimyasal déndsime ugramis
maddelerdir 4
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AhirGlbresi

Wagll GEbretar

Bpetlu Glbaalap

Sperfeafating

Amoryum Fosler

1{

Sekll 1 : Glbre Cegitleri - Kaynak : s ahila, gov.tr

a) hinya Ghibre Sektorine Genel Bakis
Cin'in hem dretim hem de tuketim alamnda fosfat, kikiirt ve sOlfirik asit pazararindaki etkisi
nedeniyle koronavirisiin ortaya okt ik ginden bu wana sektor lzerinde Onemil etkier
gariilmigtor. ik COVID-19 vakalarinin gérilldigd yer olan Wuhan sehrinin de icinde bulundugu Hubei
eyaleti, dlkede gibre sektdri aqsindan biyilk dneme sahiptir. 582 konusu eyaletin Yangtse nehri
hattindaki kenumu ve mawna sistemi sayesinde Hubeili fosfat dreticileri Grinlerini uygun fivatlaria

* https furww . ahika gov.tr/assets/upload/dosyalar
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ihrag edebilmektedirler. Cin'in toplam MAP kapasitesinin E'inl, DAP kapasitesinin ise %2 7'sini temsil
eden eyalet ayrica Cin'in toplam fosfat kayas Gretiminin de %30wnu (yillk 25-30 milyon ton)
gerceklestirmekte we bircok biylk NPE Oreticisl firmaya da ev sahiplifi vapmaktadir, 582 konusu
eyaletteki fosfat sanayinin yandan fazlas pandemiden etkilendigi icin Ocak 2020'den Nisan 2020'ye
kadar gerek tedarik gerekse talep 2incin durumdan clumsuz etkilenmistir,

Dimyanin dnde gelen ithalatplanndan we tiketicilerinden olan Hindistan'in ise tasmaclikta
demiryolu agirlikh bir sistem izlemesi nedeniyle, COVID-19'dan ne derece etkilendifi konusunda
dngtride bulunamamaktadr. Yiin baginda kuraklik ve deniz suyu girisimi nedeniyle diijiik talep
yagayan Vietnam gubre sektorlndn, Uretim tarafinda koronaviristen fazla etkilenmedigi
distnilmektedir, Fakat Vietnam'in pandemi sirecinde Cin'e taze meyve-sebze ihracatinm aksamasi
nadeniyle ilkede NPK giibrelere olan talebin disecei tahmin edilmektedir

b) Tirkiye'de Giibre Seltbri
Hizh artan (lkemiz nifusuy wve gida maddelerl gereksinimindeki artis ve kisi basina disen ekilebilir
alanlann azalmas, birim alandan daha fazla bitkisel Oretimi gerektirdi@inden glbrelerin bugtn
oldugu gibi gelecekte de shrdirilebilir tanmin en onemill girdilerinden birl olmasi beklenmektedir.

Gunimdzde birgok dlkenin, vzun vadell gikarlanm dikkate alarak, ibtivaclara veya hammadde
kaynaklarina gire glibrelerden en lst dizeyde fayda saglayabilmesi igin, bitkl tsteklerl, iklim, toprak
yvapisi, toprakPH'si ve wejetasyon donemini dikkate alarak dogru bitkide, dogru verde, dodru
tamanda, dogru gibreyi kullanmas gerekmektedir. Tirkiye'de tiketilen giibrelerin yaklasik 1/3'0 ve
gibre hammaddelerinin vaklagik %95' ithal edilmekie olup, 56z konusu nedenle gibre fivatlan doviz
kurlarindan olduk¢a etkilenmektedir. Tirkiye'de toplam 7 Gretici firma ite faaliyet gosteren yurt igi
kimyevi gubre sektdriinin toplam dretim kapasitesi 5,7 milyon ton dizeyindedir. Kimyewi gibre
uretimi icin gerekll olan hammadde kaynagindan yoksun olan Tirkiye'de dogalgaz, fosfat kayasi,
potasyum gibi Gretim icin gerekli ana girdilerin ylzde 95°1 ithal edilmektedir

Turkiye'de son 4 yilda kullamilan glbre tlketim miktarlarina bakugimizda, 2017 vilinda 6,3 milyon
ton, 2018 vilinda %14,52 oraninda disis ile 5,4 milyon ton ve 2019 vilinda 312,49 graninda artiz ile
toplam 6.0 milyon ton glbre kullamlmestr, 2020 yilinda ise gibre thketiminde %32,12 oramnda
gnemli hir artig kaydedilerek yaklasik B,0 milyon ton giibre tuketimi gerpeklestiriimistir.

|[KMIB tarafindan hazirlanan giibre sekidr raporuna gore Tlrkiye gibre lhracatina bakildiginda
toplam 63 likeve [hracat vapildifi gbrilmektedir. En gok ihracat vapilan ilk 5 Glke sirasiyla Italya, Irak,
Mersin Serbest Bolge, Ukrayna ve Yunanistan'dir.

Genel olarak bakildiginda, ik 5 dkeye yvapilan (hracat toplam ihracatin vaklagik %E86"sina, aralannda
KKTC, Ozbekistan, Fas, Almanya, Israil'in yer aldigs ilkk 10 lifkeye ihracat ise toplam glbre mal grubu
Ihracatinin yaklagik %83 Gne karsilik geimektedir,

Agagdaki tabloda gilbre thracatinda en yiiksek payr alan ilk 10 dlke 58z konusu ihracat kargihfinda
elde edilen gelir ite birlikte paylasidmalktadir,
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||| Italya 8.025.919

Irak 4479 &6
Mersin Serbest Bolge 3.953.700
Ukrayna 3.470.177
Yunanistan 1.724 BET
KKTC 1.576.047
Ozbekistan 1.069.330
Fas 1.042 129
Almanya 872.731
Israil 969,912
Diger 5479770

Talila 7 : Trkiye'nin Glbea Mracats - Kaynak | IKMIB [Istankul Kimyevi Maddeler ve Mamuller Ihracatglan Birligi]

5. SIRKET HAKKINDA
ARF Enmerji 2016 whnda Ankara'da kurulmuegtur. Gincel durum itibaryla yenilenebilir enerji
sektGriinde faaliver gostermektedic. Sicket izmir Odemis ilpesinde yer alan 4,8 MW kurulu giicindeki
bivogaz tesisi ile biyiikbag hayvan atg ile cesitli bitkisel/hayvansal girdiler (rusir silaj, patates yesili
vh.) kullanarak elektrik Gretimi gergeklestirmektedir,

Bivogaz enerji santrali tesisinde bakterilerin anaerobik fermantasyonu sonucu organik atiklardan
bivogar we gobre Oretilmektedir, Olusan bivogaz, gaz motorlan dle  elekirik  enerjisine
diénistirilmektedir. Elektrik enerjisi depolanmadan sisteme verilmektedir ve yenilenebilir enerji

mevzuah kapsaminda elektrik pivasasina satilmaktadir.

Bivogar tesisinin akes semasina iliskin gorsel asagidaki gibidir.

- e
s e ey |
Hr el [T o

Sekil 2 ; Bigogaz Tesisi |3 Ao Semas - Kaynak : Sirket

Sirket'in dretim lisans: 2018 yilindan 2067 vilina kadar gecerli olacak sekilde 49 villik bir sirevi
kapsamaktadir. Sirket'in lisans numaras: EU/8067-1/04054'tir. Gincel durum itibanyla calisan sayisi
25"tir.

Goncel grtakhk yapisi asafdaki gibidir,
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Griubd  Pay Adedi  Mamimal Dagar (TL)

Re - Pie Portfoy Yonetirni &5 ARF Girigim Sermayesi Yatimm Fonu A 1000000 100.000.000 95.02%
Al Girigirm Sermayosi Yatrem Ortakig A% B 52410 5.241.000 4.93%
TOPLAM L.052.410 105240000 100,000

Tablo B : Glincel Ortakld Yapes - Kaynak - 24.12. 2021 Tarhli TT56

girket Odemis’te bulunan blyogaz elektrik santralinde ilk deneme dretimini 31 Ekim 2018'de
gerceklestirmigtir. 345z konusu deneme dretimi sonras) 4,8 MWhk tesisin gecicl kabulu yapilmistir.
Tesisin kademeli olarak devreye alinmas ile birlikte elektrik Gretim miktan kademeli olarak arus
kaydetmektedir. 31 Ekim 2013 tarhinden 2019 yil bagina kadar deneme Uretimi devam etmistir.

Tesiste heri biri 2,4 MW kapasitell birbirine paralel iki hat meveuttur. 1 Ocak 2019 tarihinden itibaren
yaklasik 2.4 MW kapasiteli birinci kisim devreye alinmistir. Mart 2020 doneminde yaklasik 2,4 MW
kapasiteli tesisin ikincl kismm devreye alinmistir. isbu rapor taribi itibaryla iki hatla birlikte elektrik
dretimi gerceklestiriime ktedir,

Biyogazdan elektrik dretimi gerceklestiren tesislerde, santralin reglle hale gelmesi, tesisteki bakteri
vapisinin homojenlesmesi ile birdikte tesis verimi artmaktadir,

2019-2020-2021 wil elektrik Gretim verileri ile projeksivon doneminin ik 5 yibim gésterir grafik
asagidaki gibidir,

2020 2021 20227 20237 20241 20257  2026T
Elektrik Oretiri - MW 5,572 13303 18537 21000 23000 25000 2 25.000  25.000

Kapasite Kullamim Orarm 13,3% 31,6% 44, 1% 50,0% 54,8% 59,5% 595%  59.5%

Takilo 9 ¢ Esaktrik Uretimini Gosters Tablo - Kaynak : Sicket

L2020 wh Mart ddneminde itibaren tesis ki kismn birlikte Gretim vapmaya bastamistir. 2023 yilindan
sonra tesisin yaklagik %60 kapasite ile ¢alisacag varsayilmistor.

girket YEKDEM kapsamuna dahil olup, 133 5/MHK den elektrik satip yvapmaktadir, 2019 — 2020
villarinda net satis gelirler bk oranda elektrik satis gelirlerinden clusmaktadir.

girket 2021 yilinda organomineral gilbre iretim tesisi yatinoina baglamgtir. Gibre Uretim tesisi ile
birfikte mevout tesis entegre bir yapiya kavusmustur, Glbre Gretim faalivetherinin 2022 wihinin Ocak
ayinda baglamasi planlanmaktadir. Sirket arganomineral gibre dretimi kapsaminda kat glbre,
ambalajli s glibre ve ambalajsiz dokme usulde s glbre Oretimi yapmayi planlamaktadir.

Katl atik depolama alanimin bélmeler bulunmaktadir. Santrale gelen misir ve tritikale silajlari kat atik
depolama alanlannda depolanablimektedir.

Biyogaz santrali icin gerekli biyitkbas hayvan gilibresi, Odemis ve Tire ilcelerindeki sit ve damizlik
ciftliklerinden temin edilmektedir,

Sirket hesaplamalanna pbre 4.8 MW kurulu gicid bulunan santralin giinde 1.000 — 1.200 ton
biyikbas hayvan giibresine ihtiyac bulunmaktadsr. Sirket’in vaprmig oldufu arastirma ve analizlere
gore 100 - 120 bas kapasiteli bir st ciftliginde, 2-3 ginde 3 ile 5 ton ghbre elde edilebilmektedir, Bu
hesaplamadan yola gikilarak bir bivikbas hayvandan ginde 25 kilogram atik elde edildigi varsayimi

altinda santral igin yaklagik 40.000 = 50.000 biyikbas hayvan ihtiyaci bulunma allldlr.
i —
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Sirket’in Bio Transpart umvanli lojistik firmas: ile anlasmas bulunmaktadir, 562 konusu bojistik firmas
ile yapilan anlasma geregi hammadde vasfindaki dighs ve atiklar tesislere getirilmektedir.

Giingel durumda bélgede Odemis Biyogaz Tesisi'nin fhitlyacindan fazlasim karsilayacak biyikbas
hayvan bulunmaktadir. Detay istatistiksel veriler azagidaki gibidir.

IHER DLUYE B [l TO% L (37 7; 18

THILAN 10 LA
TIRE LD ERGLS TIRE CIDENLS ODEMIS E 1 - CIDEMIS TIRE LA

2004 E.Hﬂ- 25150 | 4,990 4900 M 550 100 3G 1174 2000 13.550 | 12350 E7.500 J
2005 | 21730 | 28143 | 4580 4056 L) m& 127 46 1249 1477 18710 | 14493 B3840

2006 | 2M.160 | B0AT2 | 5730 | KATE b} 1480 | 100 00 3070 | S48 || 14500 | I7Es2 | dkile
| 2007 | XSSO0 | 45030 | 6560 l_'{?il'.'l ) a.040 40 50 3350 “Iq-.-:-ls;u IEIEAII 16675 158317

g e | e e, L

2008 | Ps05 | 41105 | R3L0 | 12510 | 1035 | 2320 12 a5 2220 | 10550 | 16560 | 22655 147317

2009 | HMuoed | 57080 | Ba25 | 10355 | 203 1804 10 16 1985 | 5135 | 16150 | 12.676 | 140853
M1y | EL16S | 53565 | 10435 | LRI0S 10 Gl i 14 2535 a5 19753 | 1783 I 142557
2011 | 20229 | 54980 | 10113 | wnewo | 1380 | 720 11 16 2042 | As08 | 47326 | imas2 | ldndas
12 | 15048 | PO200 | 100116 | 19,065 | L8O ron | 10 13 1529 | G.E34 | 172p0 | 21580 | 167040
M1F | ME60 | F3A0 | IL1ES | DI | 1.045 TH 12 14 1.8a3 .50 17960 | 24.353 173.000
3018 | 38218 | B0.e0s | 12136 | 1o535 1.332 G50 15 14 A403 | 7435 | 23357 | 2a7a7 | 207543
15 | 43106 | 81133 | 12996 | 11,534 | 1391 Te% 1¥ 18 7.2RE T.HER -‘;-1-._'7311 24507 FI5.530
1015 | 41.335 | BS.EES | 13,345 | 13803 | 1132 T 20 0 TO65 1680 | 4T3 i???'; | #I2A73
017 | 51516 | 122152 | 15082 | 13693 | 2630 | T45 5 | 14 10135 | 7378 | 30300 | zzazs | avscae
1E | 61381 | 122665 | 16003 13047 | 4015 L] a5 14 12626 .77 5 31503 | ITA4T 300212
2019 | el.B1& | 113711 | 16.505 ) 15255 | 5875 E50 = 4 13509 B.7BO | 35.265 | 36201 3108111
Iy | 55044 | 1FR15Y | 19.500 :: a3y | xrog SE0 x|

= 11580 | B.875 | 3BESS | 41663 10451

Tablo 10 : Bliydkbag Haywan Sqnh.n - Kaynak : TUIK

Tesiste tanmsal atk olarak misir ve tritikale silajlan kullamimaktadir. Tritikale, bugday ve cavdar
melezi bir tahil Orind olup hasat edildikten sopra sila) vaplabilmektedir, Biyogaz tesisinin kurulu
picte calisablimesi igin ginlik gerekll silaj miktarn 30 = 80 tondwr. Bu miktar wilik olarak 30.000 ton
silaja  tekabiil etmektedir. Proje bdlgesinde bu  ihtiyace  kargilayacak tanmsal  faalivet
perceklegmektedir,

Musir silajinin ve tritikalenin Oretimine ve ekimine iligkin veriler agagidaki gibidir.
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Sekil 3 : Musir Silaj Ckili Alan we Uretim Bilgiler - Kaynak ; TUIK

Sekil 3'te yer aldi@ Gzere lzmir Odemis ilgesinde 2020 yib itibarryla 930,000 ton misir silaj Gretimi
gercekbegmis olup, Sirketin ihtivacindan fazladir.

Rirket ciftcilerle anlagmal ekim yvaprmaktader. Anlasmal ekim ile hasat zaman bicilmis silajlar tesise
teslim edilmektedir,

Diger yvandan Sirket'In Hibrit GES yatinmi bulunmakiadir. Hibrit GES kapsaminda arsa proje ve insaat
giderleri, makine ve techizat giderleri ve diger tesis giderini yaklasik olarak gosterir tablo asagida yer
almaktadir. Hibrit GES lle willik 6.000 MW elektrik enerjisi Gretilmesi planlanmaktadir. Uretim
miktarlari  Gzerinden willara sari %03 yipranmak  kaynakh dretim  kayb  (degredasyon)
angoriimektedir,

Yatigirm Harcarmalar — Bin LSO Toplam
Arsa, proje ve insal Isher 1M
Makine ve techizat 1.500
llk 1esis giderieri a0
KDV Harip Toplam Sabit Yatirem 2.0:00
KDY Tutar o2

Table 11 : ARF Bioga: Hibrit GES Yatirem Tutan Oret Tablosu - Kaymak : Sirket

Gelismis dlkelerin emisyon azaltma taahhitlerini ekonomilerinde negatif etki yaratmadan yverine
getirebilmeleri igin bir esneklik saglanmasi ve gelismekte olan dlkelere de strdirilebilic kalkinma
anlarminda bir destek saglanmasi amacryla, tOm dinyada emisyon azaltim faaliyetini tek bir cat
altinda toplayan emisyon ticareti sistemi, Birlesmis Milletler Ikiim DeBisikiifi Cerceve Szlesmesi
Iginde Temlz Kalkinma Mekanizmasi adi alomda ‘Karbon Denklestirme [Carbon Offsetting)]’ formats
drerinden 2007 wibnda kurulmustur, Buna bagl olarak, gelismis olan Glkelere emisyvon taahhitleri
cerpevesinde gelismekte olan Ulkelerdeki, venilenebilir enerji projeleri gibi, emisyon azaltio projeleri
destekleyerek emisyon denklestirme saglayabilecekleri bir esneklik mekanizmas: saflanmis oldu
Evoto Protokolindn en geg imzalayiclarindan biri olarak Tdrkive, Zorunly' ve ‘Géndlid" olarak
simiflandinitabilecek olan kiiresel karbon pivasalanndan, Goniiliu Karbon Pivasalannda bir akuardir,

TUY SUD South Asia Pvt. Ltd, firmasinin 7 Kasim 2021 taribli ve G57527 referans numarah validasyon
raporuna gore Sirket tahmini yilhk ortalama 1.244.314 tCOZe GHG emisyon a Jtim
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kaldirma miktan kapasitesine sahiptir. Projeksivon doneminde Sirketin yillik karbon sézlesme satig
1.200.000 ton Gzerinden projekte edilmigtir,

Sirket karbon sozlesmesi satipn kapsaminda yurt dis bir firmaya, 2018 - 2019 ve 2020 willannn
birikmis emisyon azaltumianna kargilk olarak 5,50 USD birim fiyattan 2,100.000 adet sHzlesme
kargihig 11,550,000 USD tutannda fatura kesmistir, 56z konusu fatura 23.12.2021 tarihli olup, sdz
konusu fatura geliri 2022 sat gelirlerine dahil edilmistir.

6. DEGERLEME
sirket’in degerleme calismasinda Hirket’in bagmsiz denetimden gecmemis 201B-2013-2020 ve
2021/09 dénemi mali tablolan Incelenmistic ve degerleme Sirket'in 2021-2067 dénemi is planina
dayamiarak yapdmugtir. Projeksiyoniar USD cinsinden haziflanmistir,

Degerleme cabgmasinda Sirket’in  geliderinin  dngdrilebilir almas, Sirketin  elektrik  Gretim
faaliyetlerinin YEKDEM kapsaminda olmas gibi nedenlerden otlrl “indirgenmis Makit Akimilar
Analizi® [INA) yEntemi kullandmigtr,

SIRKET PROJEKSIYONLARI
Projeksiyonlar, Sirket'in toplam ciro ve malivetlerinl, FAVOK verileri, amartisman tutarkan, yatinm
tutariar ve isletme sermayesi ihtivaclanmi igermektedir,

Sirket’in 2022-2067 dinemi konsolide nakit akigin gosterir tablo EK-1'de yer almaktadir, Sirket'in
yatinmlarini kendi nakit akigi fle finanse edecegi, dckaynaklan ve mevcut nakit akis dahilinde
operasyonlarim fonlayacag varsaymm ile indirgerne orami hesaplamasinda sermaye maliveti
kullanilmagtr,

Sermaye maliyeti hesaplamasinda Torkiye Cumhburiyeti Devleti'nin en son hracim gerceklestirmis
oldugu USI00122DD96 ISIN kodlu %6,5 ihrag getiri oramna sahip dolar cinsinden tahvil {eurobond)
incelenmis ve risksiz faiz oram %6,5 alinmistie. Ulke risk primi hesaplamasinda son dénem halka arz
verileri incelenmiz %5,0 - 6,5 oranindaki Glke risk primi veriler] go: oninde bulundurularak,
muhafazakar yaklagimla %6.5 olarak alinmigtir. Beta katsayis: Sirket'in halka kapal bir Sirket olmas
nedeniyle 1 alinmig ve bu minvalde indirgeme oram olarak sermaye maliyeti %13 hesaplanmistir.

sirket'ln projeksiyon ddnemi sonrasinda tesis tasfive degeri nakit akisma dahil edilmis ve haricinde
terminal deger hesaplamas: yapilmamustir.

Vergi oram 2022 wib igin %23 sonraki willar igin %620 olarak alinmustir, Sicket'in 31.12.2021 tarihli
proforma bilango werikeri ve yil sonu Sdemeleri dahilinde yamilan dilzeltmeler kapsaminda dzsermaye

degerine ulagilmestir,

Bu veriler i;@inda Szet INA analizinin tablosu asagidaki gibidir:




2021/12

Met Nakit Akimlanindan Elde Edilen Girigim Degeri 100% 135375
Tasfiye Degerden Elde Edilen Girigim Dageri 0% £l
Toplam Girigim Degeri 100% 135.412
[-] Toplam Finansal Borglar 5.993
[-] Difer Borglar® 2,227
[-) Yatwsma iliskin Borglar 1102
[-} Vadesd Gegrmig, Taksitlendirilmig Vergi Borcu 24
[+} Hazir Degerfer 3.587
Gzsermaye Degeri*™* 125,554
Tablo 12 : Opat INA Tablosu - Hesaplama : Global Menkul

SONUC

ARF Enerji'nin INA yintemine gore firma defieri yaklagik 135,4 milyon USD ve dzsermaye degeri ise
1257 mibyon USD olarak hesaplanmistir.
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EK - 3 : Degerleme Raporu Sorumluluk Beyani

FIYAT TESPIT RAPORU SORUMLULUK BEYANI

Kurul Karar Organi'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayill karan uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayih billteninde ilan edilen duyuruya istinaden;
“Gayrimenkul Disindaki Varliklann  Sermaye Piyasasi  Mevzuati  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghipnin F maddesinin 9. maddesi” cercevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun karannda belirtilen nitelikiere sahip
oldugumuzu ve bagimsizhk ilkelerine uydugumuzu, ARF Bic Yenilenebilir Enerji Uretim AS.
degerleme raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip cldufumuz tim bilgiler cercevesinde,
gercege uygun oldugunu wve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tiirld 8zenin gosterilmis oldufunu beyan ederiz.

SORUMLU DEGERLEME UZMANI GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S.
I|
If_n'll_:"l \ : 1
L
)4
KURUMSAL FINANSMAN KURL FINANSMAN
MUDUR YARDIMCIS! DIREKTOR
YIGIT ENGIZ KADIR BERKAY AYTEKIN GULSEYMA DOGANCAY
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