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HALKA ARZ FiYATININ BELIRLENMESINDE ESAS
ALINAN VARSAYIMLARA ILISKIN GERCEKLESME
VE DEGERLENDIRME RAPORU 4

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayih Pay Tebligi’nin 29/5’inci
maddesi uyarinca hazirlanmistir.
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2) RAPORUN KONUSU VE AMACI

Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim Anonim Sirketi’nin (“Arf Bio” veya “Sirket”) ¢ikarilmis
sermayesinin 147.337.401 TL’den 182.837.401 TL’ye ¢ikarilmasi nedeniyle artirilacak
35.500.000 TL nominal degerli ve 35.500.000 adet (B) grubu pay ve mevcut ortaklardan Re-
Pie Portfoy Yonetimi A.S. Arf Girisim Sermayesi Yatirim Fonu’nun sahip oldugu 11.500.000
TL nominal degerli 11.500.000 adet (B) grubu pay olmak iizere toplam 47.000.000 TL nominal
degerli 47.000.000 adet (B) grubu paylarin halka arzina iligkin izahname Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 18.12.2025 tarihli karar1 ile onaylanmastir.

Arf Bio paylarinin halka arzina iliskin talep toplama islemleri, 25-26 Aralik 2025 tarihleri
arasinda gergeklesmistir. Sirket’in toplam 47.000.000 TL nominal degerli paylar1 halka arz
edilmistir. Sirket’in 1 TL nominal degerli paylarinin halka arz fiyat1 19,50 TL olarak
belirlenmis olup, 47.000.000 TL nominal degerli paylarin satis1 sonucunda halka arz biiyiikliigii
916.500.000 TL olarak gergeklesmistir. Sirket paylarinin halka arzi 6ncesinde, halka arza
aracilik yapan Al Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan 19.11.2025 tarihli fiyat
tespit raporu hazirlanmis olup; rapor KAP’ta yayinlanmstir.



Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasinda
asagidaki hiikiim yer almaktadir:

“Paylart ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gormeye baslamasindan
sonraki iki yil boyunca finansal tablolarimin kamuya ag¢iklanmasini miiteakip on is giinii
icerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor
hazirlamasi ve soz konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi
zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine
getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar i¢in bu
viikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.”

Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5 maddesi geregince Arf Bio
Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.’nin (Sirket) halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeleri iceren isbu rapor
Denetimden Sorumlu Komite tarafindan hazirlanmustir.

3) FIYAT TESPiT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Fiyat tespit raporunda kullanilan degerleme ydntemlerine iligkin 6zet bilgilere asagida yer
verilmistir.

A1l Capital Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunun 9.
Boliimiinde de belirtildigi ilizere Arf Bio’nun gelecekteki gelirin tutarina iliskin 6nemli
belirsizliklerin bulunmamasindan dolay1 Sirket’in nihai degerinin tespit edilebilmesi i¢in
Indirgenmis Nakit Akimlar1 (Gelir) yéntemine %100 agirlik verilmis olup, Sirketin Hedef
Ozsermaye (Piyasa) Degeri 109.512.573 ABD Dolar1 olarak tahmin edilmistir. ABD Dolari
bazinda hesaplanan agirlikli ortalama Ozsermaye (Piyasa) Degeri Fiyat Tespit Raporu
tarithinden (19.11.2025) bir is giinii 6nce (18.11.2025) TCMB tarafindan 15.30'da agiklanan
ABD Dolar1 Alis Kuru (42,2641) ile ¢arpilarak halka arz dncesi hedef 6zsermaye (piyasa)
degeri 4.628.450.327 TL olarak hesaplanmistir. Bu deger, Sirketin halka arz oncesi 6denmis
sermayesine (147.337.401 TL) boliinmesiyle halka arz 6ncesi "Pay Degeri" 31,41 TL olarak
tespit edilmistir. Bulunan pay basina hedef piyasa degerine %37,9 oraninda halka arz iskontosu
uygulanmis olup, Sirket’in iskontolu piyasa degeri 2.873.079.319 TL ve halka arz fiyat1 19,50
TL olarak belirlenmistir.



Sirket degerinin belirlenmesi i¢in yapilan hesaplamaya 6zet olarak asagidaki tabloda yer

verilmigtir.
19.11.2025 Fiyat Tespit Raporu Ozsermaye Agirhk  Agirhklandirilmig
Degerleme Sonucu Degeri Oram ¢, sermaye Degeri
INA Yontemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri (ABD Dolarr) 109.512.573 100,00% 109.512.573
Carpan Yontemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri (ABD Dolar1) (11.154.989) 0,00% -
Agirliklandirilmis Hedef Ozsermaye Degeri (ABD Dolarr) 100,00% 109.512.573
USD/TRY-TCMB 15:30 Déviz Alts Kuru (18.11.2025) 42,2641
Halka Arz Oncesi Hedef Ozsermaye Degeri (TL) 4.628.450.327
Cikarilmis Sermaye (Nominal TL) 147.337.401
Pay Basina Ozsermaye Degeri (TL) 31,41
Iskonto Orani (%) 37,9%
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri (TL) 2.873.079.319
Iskontolu Halka Arz Fiyat1 (TL/Pay) 19,50

Sirket’in fonksiyonel para biriminin ABD Dolar1 olmasi dolayisiyla degerleme ¢alismast ABD
Dolar1 olarak yapilmistir.

4) FiYAT TESPIiT RAPORUNA ILiSKiN DEGERLENDIRME

Sirket’in fiyat tespit raporunda kullanilan yontemler ¢ergevesinde Sirket’in halka arz fiyatinin
belirlenmesinde  esas aliman varsayimlarin  gerceklesip gerceklesmedigine iliskin
degerlendirmelere asagida yer verilmistir.

4.1 indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (Gelir) yontemi, degerlemeye konu olan firmanin gelecek yillarda
elde edecegi gelirleri dikkate almaktadir. Daha agik bir anlatimla, Indirgenmis Nakit Akimlari
(INA) yéntemi, sirketin faaliyetleri sonucu olusan ve gelecek yillarda elde edilmesi beklenen
nakit akimlarin1 indirgeme faktorii ile bugiine indirgeyerek sirket degerinin tespit edilmesinde
uygulanan bir degerleme yontemidir.

Deger, sirketin gelecek yillardaki operasyonel ve finansal verilerine iligkin tahminlere gore
olusmaktadir. S6z konusu nakit akimlari, projeksiyon doneminden olugmaktadir. Projeksiyon
donemi nakit akimlar1 Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti ile indirgendikten sonra bulunan
toplam deger Sirket’in Firma Degeri’dir. Firma Degeri, sirketin 6zkaynak ve bor¢ yollariyla
sagladigi finansman kaynaklar1 ile yaratilan toplam degeri ifade etmektedir. Firma
Degeri’nden, net finansal borcun diisiilmesiyle Ozsermaye Degeri hesaplanmaktadir.

Sirket'in  faaliyetlerinden gerceklesmesini  bekledigi nakit akimlarinin  miktar1t  ve
zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut olup, s6z konusu tahminler stiphecilikten taviz
verilmeden ihtiyatl varsayimlar iizerinden INA degerlemesine yansitilmistir. Sonug olarak,
Sirket'in gelir yaratma kabiliyetinin degerini en cok etkileyen unsur olmasindan dolay1
degerlemenin amacina uygun oldugu diisiiniilerek, Gelir Yaklasimi (Indirgenmis Nakit Akislari
veya INA) degerleme calismasinda kullaniimistir.

Indirgenmis Nakit Akislar1 yontemi kapsaminda Sirket’e iliskin nakit akislarinin projeksiyonu
yapilmustir. Projeksiyon donemi (01.10.2025- 31.12.2067) olup, Sirket'in {iriin satiglar1 bazinda



elde ettigi hasilat gelirleri ile satiglarin maliyeti, amortisman, faaliyet giderleri, isletme
sermayesi, yatirim ve vergi giderleri dikkate alinarak serbest nakit akimlar1 hesaplanmastir.

5) TAHMIN VE GERCEKLESMELER

Fiyat tespit raporunda ¢eyreklik bazda tahmin yer almamakta olup, A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda 2026 yilina ait yillik
projeksiyonlara yer verilmistir. Isbu raporda 2026 y1l1 projeksiyonlari, 30 Eyliil 2026 tarihinde
sona eren doneme iliskin konsolide olmayan finansal tablolardan yilliklandirilarak elde edilen
gerceklesmelerle karsilagtirilmistir.  Yilliklandirilmis tutarlar, 01.01-30.09.2026 doénemi
gerceklesmelerine 2025 yili gergeklesmelerinin eklenmesi ve 01.01-30.09.2025 donemi
gerceklesmelerinin  diistilmesi suretiyle son on iki ay (01.10.2025-30.09.2026) esasiyla
hesaplanmstir. Fiyat Tespit Raporu’ndaki tanimla uyumlu olarak briit kar ve faaliyet giderleri
amortisman hari¢, FAVOK ise esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler hari¢ tutularak
hesaplanmistir; bu nedenle asagidaki tablolarda yer alan briit kar, finansal tablolarda raporlanan
briit kardan (01.01-30.09.2026: 19.427.173 TL) farklidir. Bu kapsamda hazirlanan veriler
tablosu asagidaki sekildedir.

01.01.2025 01.01.2026 Dedisim 01.01.2025 Son 12 A

ABD DOLARI 30.09.2025 30.09.2026 Ely 31.12.2025 y

Gergceklesen Gergceklesen (%) Gerc¢eklesen | Yilhklandirilmis
Hasilat 3.957.896 7.892.691 99% 6.406.918 10.341.713
Satislarin Maliyeti
(amortisman harig) (-) 3.296.736 6.719.584 104% 3.674.203 7.097.051
Briit Kar (amortisman
harig) 661.160 1.173.107 77% 2.732.715 3.244.662
Faaliyet Giderleri
(amortisman harig) (-) 1.150.146 2.134.378 86% 1.416.825 2.401.057
FAVOK -488.987 961.272|  -97% 1.315.890 843.605

2026 Yillik Son 12 Ay Gerg;‘;llffme
ABD DOLARI
Tahmin o
(FTR) Yilliklandirilmis (%)

Hasilat 13.087.863 10.341.713 79%
Satislarin Maliyeti (amortisman harig) (-) 5.263.779 7.097.051 135%
Briit Kar (amortisman haric) 7.824.083 3.244.662 41%
Faaliyet Giderleri (amortisman harig) (-) 2.019.536 2.401.057 119%
FAVOK 5.804.548 843.605 15%




2026 Diizeltilmis FAVOK Koprii Analizi ABD Dolar
2026 9 Ayhk Raporlanan FAVOK -961.272
Halka Arz Tek Seferlik Reklam Giderleri 244.028
Halka Arz Tek Seferlik Damsmaniik ve Borsa Giderleri 203.800
2026 9 Aylik Diizeltilmis FAVOK -513.444
2026 9 Aylik Yilliklandirilmis FAVOK 843.605
2026 9 Aylik Yilliklandirilmis Diizeltilmis FAVOK 1.291.432
2026 Yillik Projeksiyon FAVOK (FTR) 5.804.548
Diizeltilmis Gerceklesme Orani 22%

30 Eyliil 2026 tarihinde sona eren doneme ait konsolide olmayan finansal tablolar TMS/TFRS
“Turkiye Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlari”na gore hazirlanmistir. TL cinsinden
tutarlar, ilgili donemlerin TCMB ortalama doviz alis kurlariyla (01.01-30.09.2026: 45,5754;
01.01-31.12.2025: 39,4384; 01.01-30.09.2025: 38,5214 TL/ABD Dolar1i) ABD Dolarina
cevrilmistir. Fiyat tespit raporunda yer alan varsayimlar ile 30 Eyliil 2026 tarihinde sona eren
doneme ait gerceklesen konsolide olmayan finansal sonuglar arasindaki temel degisimler
asagidaki gibidir;

» Fiyat tespit raporunda Sirket’in Giines Elektrik Santrali (GES) yatirrmina 2026 yilinda
baslayacagi ve ihtiyatlilik ilkesi geregi 2026 yilinda 0,7295 MWp (DC) kurulu giice ulasacagi,
ancak 2026 yilinda tliretime gegmeyecegi; GES tesisinin 2027 yilindan itibaren iiretime gecip
gelir elde etmeye baslayacagi varsayilmistir.

* Fiyat tespit raporuna gore organomineral kat1 giibrenin ton basina ortalama satis fiyatt 2025
yilinin ilk dokuz ayinda 738 ABD Dolar olarak gerceklesmis; ihtiyatlilik ilkesi geregi 2025
yilinin tamami ve 2026-2067 projeksiyon donemi i¢in kat1 giibre satiglarinin %80’inin yurt
icinde ton basina 455 ABD Dolar sabit fiyatla, kalan %20’sinin ise yurt disinda ton bagina 900
ABD Dolarn sabit fiyatla gerceklesecegi (agirhikli ortalama yaklasik 544 ABD Dolari/ton)
varsayilmistir. 01.01-30.09.2026 doneminde yurt i¢i kat1 giibre satislarinin ortalama fiyati ton
basina 510 ABD Dolar1 olarak gerceklesmis olup yurt i¢i varsayimi olan 455 ABD Dolarinin
iizerindedir. Fiyat tespit raporunda 2026 yil1 i¢in 8.756 ton kat1 giibre satis1 ongoriilmiis olup
01.01-30.09.2026 doéneminde 11.971 ton satis gerceklesmistir.

* Fiyat tespit raporunda biyogaz santralinden 2026 yilinda 12.258 MWh elektrik {iretimi (satis
gelirine esas) ve 2028 yili sonuna kadar 133 ABD Dolari/MWh satis fiyati ongdriilmiistiir.
01.01-30.09.2026 doneminde 5.780.820 kWh elektrik iiretimi ger¢eklesmis ve 33.910.205 TL
elektrik geliri elde edilmistir. Dokuz aylik tretim, yillik Ongoriiniin %47’sine karsilik
gelmektedir.

* 30 Eyliil 2026 tarihinde sona eren dokuz aylik donemde net satiglar, bir 6nceki yilin ayni
donemine gore 4,0 milyon ABD Dolarindan 7,9 milyon ABD Dolarina yiikselmistir. Fiyat
Tespit Raporu’nda 2026 yili net satiglar1 yaklasik 13,1 milyon ABD Dolar1 olarak 6ngdriilmiis
olup yilliklandirilmis net satiglar 10,3 milyon ABD Dolar1 ile 6ngdriiniin %79’unu
karsilamaktadir. Amortisman harig briit kar, bir 6nceki y1lin ayn1 donemine gore 661,2 bin ABD
Dolarindan 1,2 milyon ABD Dolarina yiikselmistir (%77). Buna karsin dokuz aylik FAVOK,



bir 6nceki yilin ayn1 donemindeki eksi 489,0 bin ABD Dolarindan eksi 961,3 bin ABD Dolarina
gerilemistir. Fiyat Tespit Raporu’nda 2026 yili FAVOK tutar1 5,8 milyon ABD Dolari olarak
ongoriilmiis olup yilliklandirilmis FAVOK 843,6 bin ABD Dolaridir ve 6ngériilen tutarin
%15’1ni karsilamaktadir. Halka arza 6zgii tek seferlik reklam, danigmanlik ve borsa giderleri
(toplam 447.828 ABD Dolar1) hari¢ tutuldugunda diizeltilmis gerceklesme orani %22’ dir.

« FAVOK teki sapmanin baslica nedeni maliyet tarafidir: yilliklandirilmis satiglarin maliyeti
ongoriilen tutarin %1351, faaliyet giderleri ise %119’u diizeyinde gergeklesmistir. 2026 yilinin
ticlincii ceyreginde hasilat bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore %53 artarak 55.446.908 TL artis
gostermis, ancak satislarin maliyeti 72.021.682 TL ile hasilati asmis ve ¢ceyrekte 16.574.774 TL
briit zarar olusmustur. Sirket’in maliyetlerindeki artigin en biiyiik sebebi ticari mal alimlarindan
kaynaklanmaktadir. Ayrica yilliklandirilmis FAVOK iin tamami 01.10-31.12.2025 dénemine
dayanmakta olup (yaklasik 1,8 milyon ABD Dolari), 2026 yilinin ilk dokuz ayinda FAVOK
negatif gerceklesmistir. 2025 yilinin son ¢eyreginde kaydedilen yiiksek karlilik, Sirket’in giibre
satislarinin mevsimsellik etkisiyle her yil Eyliil ayinda baslayarak takip eden yilin Nisan ayima
kadar devam etmesinden kaynaklanmaktadir.

* Gilibre sektoriinde talebin yilin belirli donemlerinde, 6zellikle Eyliil ayinda baslayan sezonla
birlikte Ekim—Kasim aylarinda yogunlasmasi nedeniyle ara donemlerde satis performansinda
dalgalanmalar yasanabilmektedir. Fiyat Tespit Raporu’nda giibre hasilatindaki mevsimsellik
dikkate alinmistir. Son on iki ay esasiyla yapilan karsilastirma bir tam sezonu kapsadigindan,
ongoriilen FAVOK ile gerceklesen arasindaki farkin mevsimsellikten ¢ok maliyet artisindan
kaynaklandig1 degerlendirilmektedir. Eyliil ayinda baglayan giibre sezonuyla birlikte Ekim ve
Kasim 2026 aylarinda satig hacminin artmasi beklenmektedir.

Sonug olarak, 30 Eyliil 2026 itibariyla Sirket’in net satislar1 ve amortisman hari¢ briit kar
onceki y1lin ayn1 donemine gore artmis, yilliklandirilmis net satiglar Fiyat Tespit Raporu’ndaki
2026 ongoriisiiniin %79’una ulasmistir. Buna karsilik satiglarin maliyeti ve faaliyet giderleri
ongoriilerin iizerinde gerceklesmis, dokuz aylik FAVOK gecen yilin ayni donemine gore
gerilemis ve yilliklandirilmis FAVOK 6ngériilen tutarm %15°i diizeyinde kalmistir. Sirket,
sezonluk satis faaliyetleriyle es zamanli olarak genel maliyet yapisini diizenli sekilde takip
etmekte, gerekli degerlendirmeleri gerceklestirerek maliyet kontroliine yonelik ¢alismalarini
stirdiirmekte olup operasyonel karliligin iyilesmesini hedeflemektedir.

Yatirimcilarimiza ve tiim paydaslarimiza Sirketimize gosterdikleri giiven i¢in tesekkiir ederiz.
Bilgilerinize sunariz.

Saygilarimizla.

ARF BIO YENILENEBILIR ENERJI URETIM A.S. DENETIMDEN SORUMLU KOMITE
Denetimden Sorumlu Komite Bagkant1 Denetimden Sorumlu Komite Uyesi
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