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15.500,00
14.500,00
13.500,00
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11.500,00
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Kaynak: Finnet

Arf-Bio — ARFYE - Olumlu

Sakin ¢eyrekte guincel konjonkturden yararlanmal!

Arf-Bio, 2026 1.ceyrekte 211 milyon TL hasilat, 18 milyon TL FAVOK,
ertelenmis vergi gideri hari¢c 24 milyon TL net kar ile tahminlerimize
paralel sonuclar paylasti. (Piyasa Beklentisi:Yok/Pusula Yatirnm:139
milyon TL hasilat, 85 milyon TL FAVOK, 21 milyon TL net kar)

Giincel cerceveden faydalaniyor. Enerji tarafinda her ne kadar daralan
marjlar olumsuz etki yapiyor olsa da gibre tarafinda artan fiyatlar ve
beraberinde siiregelen elastikiyet faktori dikkate alinarak gecen yila kiyasla
100 katlik gelir artisi sirketin finansallarinda pozitif ivmelendirmeyi
devam ettirdi. Oniimiizdeki dénemde 2.ceyrekte de giibre gelirlerinin
pozitif katki saglayacagini degerlendiriyoruz.

Enerji Gretimleri disti. Sirket, YEKDEM garantisinde 4,8 MW gliclinde
kapasiteye sahip olsa da karmasik seyreden fiyatlar ve beraberinde
daralan marjlarla birlikte 2026 1.ceyrekte 1,5 GWh Uretim gercekleserek
gecen yila kiyasla %33,48 daralma gerceklesti. Bu dogrultuda 6,5 milyon
TL gibi sinirli bir gelir iiretimi gerceklesti. Oniimiizdeki dénemde
fiyatlamalar normalize olmasi ve ilk 10 yilin tamamlanmasi paralelinde
serbest piyasaya satis cok daha fazla gelir Gretimine katki saglayacaktir.
Hibrit GES yatirnminin da tamamlanmasina takriben kapasite faktori ile de
gelir bilyimesi bazdan da pozitif yararlaniyor olacak. Karbon ticareti
tarafinda da o©nimulzdeki doénemde regiilasyona sahip piyasa
olusturulmasi halinde sirketin gozle gorilir sekilde pozitif ayrisacagini
degerlendiriyoruz.

Gubre tarafi giincel cerceveden yararlaniyor. Sirket, son dénemde artan
fiyatlar kaynakli elastikiyet cercevesi de dikkate alinarak giibre gelirlerini
10 kat artisla 203 milyon TL giibre satisi geliri elde etti. Hatirlatmak
gerekirse petrokimya icerikli kissmda 1.Ceyregin Pusulasinda detaylari
anlatirken esas yansimalarin olumlu manada 2.ceyrekte olacagini
degerlendiriyoruz demistik. Bu etkilesimden sirkette olumlu manada
yararlaniyor olacak.

Maliyetlerde yasanan artis karliliklan olumsuz etkiledi. Ozellikle
cerceveyi blyltme ve glincel artan maliyetler kaynakli esas faaliyet ve brit
karinda daralmalar goriilse de hatirlatmak gerekirse sirket 2025 1.ceyrekte
FAVOK zaran elde etmisti. Bu dogrultuda ilk ceyrekte maliyet girislerini
olagan karsiliyoruz. Marj tarafinda bir miktar normalize olarak %8,7'ye
gerilemesine ragmen 6niimiizdeki donemde giincel gelismelerin de
katkisiyla tekrardan %20’ler bandina kademeli sekilde y6nelecegini
degerlendiriyoruz.

ARFYE finansallan kisa vadeli cercevede olumlu etki yapacagini
degerlendiriyoruz. ilaveten giibre tarafindaki fiyat kompozisyon
katkisinin yani sira sirketin giincel cerceveden yararlanma potansiyelini
de dikkate alarak takip etmeyi stirdiriiyor olacagiz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

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