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Onemli Not

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden
Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Alnus Yatirim”) Kurumsal Finansman Birimi tarafindan
Al Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S. nin (“A1 Capital”) Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim
A.S. (“Arf Bio”, “Sirket”) paylarinin halka arz1 kapsaminda hazirladigi 19 Kasim 2025 tarihli fiyat
tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimeilarin pay alim satimina iligkin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnm kararlarinin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolay1 Alnus Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1. HALKA ARZA ILiSKIiN GENEL BILGILER

Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arz Tarihleri 25— 26 Aralik 2025
Halka Arz Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama ve En Iyi Gayret Araciligi
Halka Arz Metodu Sermaye Artirimi ve Ortak Satig
Mevcut Odenmis Sermaye 147.337.401 TL
Halka Arz Edilecek Paylar 35.500.000 TL nominal (Sermaye Artig1)
(Nominal Deger) 11.500.000 TL nominal (Ortak Satis)
Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye 182.837.401 TL
Halka Arz Biiyiikliigii 916.500.000 TL
. Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar (23.500.000 Lot) (%50
Tahsisat Gruplar Yurt ci Kuraaual Yatmmcﬂau(r (23.500.000 L3t§ (%€)>0)
Halka Arz Fiyati 19,50 TL
Halka A¢iklik Oram %25,71
Borsa Kodu ARFYE

Sirket halka arzdan sonraki 1 yil slireyle bedelli ve/veya
bedelsiz sermaye artirimi yapmama ve yeni pay satmama ve
pay miktarini artirmama taahhiidii vermektedir.

Ortaklar ise 1 yil boyunca sermayede sahip oldugu paylari

Taahhiitler satmama, dolasimdaki pay miktarimi artirmama ve Borsa
disinda yapilacak satiglarda satisa konu paylarinda bu
sinirlamalara tabi olacagini alicilara bildirmeyi taahhiit
etmistir.

Fiyat istikrar Planlanmamaktadir.

2. SIRKET HAKKINDA GENEL BiLGILER

Sirket, Izmir ili Odemis ilgesi Bozcayaka kdyiinde yer alan Biyogaz Santrali’nde biyometanizasyon
tipi biyogaz santralleri ile kaynagindan ayr1 topladig1 ve mekanik ayirma tesislerinde ayristirdigi
organik atiklar1 fermantasyon iinitelerine alarak gaz olusturmakta ve olusturdugu gazi1 gaz
motorlarinda yakmak suretiyle yenilenebilir elektrik enerjisi tiretmektedir. Sirket’in ana faaliyet
konusu ise elektrik enerjisi liretiminin yani sira, biyogaz enerji liretimi neticesinde ortaya ¢ikmis olan
bitkisel ve hayvansal atik malzemenin, ham ve islenmis organik ve organomineral giibre olarak
iiretilmesi, bu giibrelerin organik ve kimyasal isleme tabi tutulmasi, gerekli izinler alinarak bu amagla
tesis olusturulmasi, iiretilmesi tesisin isletilmesi, giibrenin perakende ve toptan satisi, pazarlamasi,
ticareti, ithalat1 ve ihracatin1 yapmak olarak 6zetlenebilir.
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Sirket’in 20.09.2018 itibariyla sahip oldugu elektrik iiretim lisansinin toplam giicii 4,8 MWe olup
bunun tamami Biyogaz Santrali’nden olugmaktadir. Sirket, liretim tesisinde biiylikbag hayvan atig1
ile ¢esitli bitkisel/hayvansal girdileri (misir silaji, patates yesili vb.) kullanarak elektrik iiretimi
gerceklestirmektedir. Sirket, Enerji Piyasalar1 Isletme A.S.’ye (EPIAS) Yenilenebilir Enerji
Kaynaklar1 Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) kapsaminda 2019 yilindan itibaren 10 yil siire ile
13,3 ABD Dolar1 Cent/KWh devlet alim garantisi anlagsmasi altinda elektrik satis1 yapmak suretiyle
gelir elde edilmektedir. Sirket, Enerji Piyasas1 Diizenleme Kurumu’nda (“EPDK”) EU/8067-1/04054
numaral iiretim lisansini 2018’de almistir. Lisansin gegerliligi 49 yillik bir siireyi kapsamaktadir ve
2067 yilina kadar gegerlidir. Sirket, biyogaz tesisindeki ana kaynaga ilave olarak Gilines Elektrik
Santrali (GES) yatirim1 yapip isletme hakkina sahip olmustur ve EPDK’dan 2022 yilinda 0,7 MW
Hibrit GES yatirim izni almastir.

Sirket, organik ve organomineral olarak hem katt hem de sivi gilibre liretim tesisi yatirimini
tamamlamis ve Nisan 2023 sonu itibartyla devreye almistir. Arf Bio, 4,8680 MWh kapasiteli Biyogaz
Elektrik Uretim tesisi, 55.294 ton/y1l kapasiteli organomineral kat: giibre tesisi, 49.248 bin ton/yil
kapasiteli ambalajli s1v1 giibre tesisi, 443.232 ton/y1l ambalajsiz dokme s1v1 giibre tesisi ve karbon
emisyon kredisi ile gelirlerini ¢esitlendirmis sinirli sayida biyogaz tesisleri arasinda yer almaktadir.

Gold Standard projesi kapsaminda goniilliillik esasinda dayali karbon sertifikasi ticareti
gerceklestiren Sirket, mevcut biyogaz santraline entegre olacak sekilde endiistriyel mikro alg tiretim
tesisi kurmay1 da planlanmaktadir. Gida, nutrasétikler, ilag, hayvan yemi, kozmetik ve biyogiibre
endistrisinde uygulama alan1 giderek artan tek hiicreli fotosentetik organizmalar olan mikro alg
tretimine gegilmesiyle ortaya cikacak olan organik karbonun biiylik bir kisminin biyogaza
doniistiiriilerek biyogaz enerji liretim tesisinin verimliliginin artirilmasi hedeflenmektedir. Son olarak
Arf Bio, Hibrit Giines Elektrik Santrali (GES) tesisinde 6niimiizdeki dénemde planladigi yatirimlarla
4,8 MWp kurulu giice ulasmay1 hedeflemektedir.

Sermavye ve Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortakhk Yapisi

Halka Arz Oncesi ‘ Halka Arz Sonrasi
Tutar (TL) | Oran (%) | Tutar (TL) | Oran (%)

140.000.000 | 95,02 128.500.000 | 70,28

Unvani/ Ad1 Soyadi

Re-Pie Portfoy Yonetimi A.S. Arf Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu

Pardus Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 7.337.401 4,98 7.337.401 4,01
Halka A¢ik Kisim - - 47.000.000 25,71
Toplam 147.337.401| 100,00 182.837.401| 100,00

Kaynak: Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Sirket’in, sermaye artirim1 dolayisiyla ihrag edilecek yeni paylarin halka arzi neticesinde elde edecegi
briit halka arz gelirinden ilgili masraflar ve maliyetler diisiildiikten sonra fonun asagida gosterilen
oranlarda ve amaglarda kullanilmas1 planlanmaktadir.

Sirket, halka arzdan elde edilecek fonun;
e %55’in1 hammadde tedariki ve isletme sermayesi finansmaninda kullanmayn,
¢ %30’unu finansal ve cari bor¢ 6demelerinde kullanmayz,
e  %15’in1 mikro alg yatiriminda kullanmay1 hedeflemektedir.

3. FINANSAL TABLOLAR
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3.1. Bilanco
Finansal Durum Tablosu (TL) . 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025 |
Varhklar
Dénen Varhklar 256.685.836 585.087.816 697.030.114 622.896.752
Nakit ve Nakit Benzerleri 33.964.000 19.661.273 1.463.492 6.492.259
Ticari Alacaklar 214.704.825 538.479.904 671.667.367 576.713.639
fukih Otmayan Tareflardan Ticart 214704825|  538479.904|  671.667.367|  576.713.639
Diger Alacaklar 329.883 3.059.189 135.398 172.592
Uiskili Olmayan Taraflardan Diger 329.883 3.059.189 135.398 172.592
Alacaklar
Stoklar 6.185.278 22.887.700 16.526.631 29.961.346
Pesin Odenmis Giderler 1.420.474 905.401 6.777.773 8.784.838
Diger Donen Varliklar 81.376 94.349 426.625 381.205
Duran Varhklar 460.854.553 918.479.905 1.114.696.735 1.284.251.317
Ticari Alacaklar 41.132.520 - - -
1liskili Olmayan Taraflardan Ticari 41.132.520 i i i
Alacaklar
Yatirirm Amagli Gayrimenkuller 6.600.000 39.127.371 73.340.582 86.406.350
Maddi Duran Varliklar 401.014.262 863.942.313 1.022.595.378 1.180.059.250
Kullanim Hakki Varliklar - 502.186 1.354.124 1.158.718
Maddi Olmayan Duran Varliklar 183.587 580.198 757.090 944.255
Pesin Odenmis Giderler 449.827 1.183.386 - -
Diger Duran Varliklar 11.474.357 13.144.451 16.649.561 15.682.743
Toplam Varhklar 717.540.389 1.503.567.721 1.811.726.849 1.907.148.069
Kaynaklar
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 78.622.485 131.401.553 201.990.763 273.761.789
Kisa Vadeli Borglanmalar 13.082.869 18.712.980 89.185.502 84.734.337
Ef;‘r;;;‘feh Borglanmalarmn Kisa Vadeli 32.713.194 48.330.960 52.131.259|  122.308.815
Ticari Borglar 10.806.981 7.140.588 23.867.097 27.701.510
liskili Taraflara Ticari Bor¢lar 4.454.445 6.930.370 - -
liskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 6.352.536 6.930.370 23.867.097 27.701.510
Galisanlara Saglanan Faydalar 88.117 378,516 1.188.505 5.801.974
Kapsaminda Borglar
Diger Borglar 12.990.488 21.254.851 32.954.779 30.073.973
iskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 12.990.488 21.254.851 32.954.779 30.073.973
Ertelenmis Gelirler 4.108.699 2.084.136 1.782.193 561.058
Donem Kar1 Vergi Yiikiimliligii 2.550.970 31.051.501 - -
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.281.167 2.448.021 881.428 2.580.122
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 194.298.918 384.027.589 402.150.721 355.338.642
Uzun Vadeli Borglanmalar 94.004.515 114.432.378 100.334.169 141.836.510
Diger Borglar 40.081.969 139.427.528 158.885.159 57.798.433
liskili Taraflara Diger Bor¢lar 40.081.969 139.427.528 158.885.159 57.798.433
Uzun Vadeli Kargiliklar 242.834 526.855 1.780.256 2.267.556
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin
Uzun Vadeli Karsiliklar 242.834 526.855 1.780.256 2.267.556
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 59.969.600 129.640.828 141.151.140 153.436.143
Ozkaynaklar 444.618.986 988.138.579 1.207.585.365 1.278.047.638
Odenmis Sermaye 105.241.000 147.337.401 147.337.401 147.337.401
Paylara Iligkin Primler/Iskontolar 72.259.000 32.259.000 32.259.000 32.259.000
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak Birikmis Diger 161.766.721 421.828.390 616.110.609 820.756.142
Kapsamli Gelirler ve Giderler
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Kar veya Zararda Yeniden

Siniflandirilacak Birikmis Diger 246.837 180.414.656 197.610.988 197.610.988
Kapsamli Gelirler veya Giderler

Gegmis Yillar Karlar 100.098.655 105.105.428 206.299.132 214.267.367
Donem Net Kari 5.006.773 101.193.704 7.968.235 (134.183.260)
Toplam Kaynaklar 717.540.389 1.503.567.721 1.811.726.849 1.907.148.069

Kaynak: Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu
3.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) |  31.12.2022 31.12.2023 | 31122024 | 30.09.2024 30.09.2025

Hasilat 91.490.241 272.826.274 143.646.365 70.240.517 152.463.700
Satiglarm Maliyeti (-) (72.137.318) (138.272.718) (95.768.866) (77.814.221) (154.349.166)
Briit Kar 19.352.923 134.553.556 47.877.499 (7.573.704) (1.885.466)
Genel Yonetim Giderleri (-) (4.618.430) (10.647.393) (23.021.284) (17.796.973) (18.539.993)
Pazarlama, Satrs ve Dagitim Giderleri () (186.365) (21.868.139) (27.572.832) (20.854.576) (26.291.267)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 225.786 - 22.245.520 16.312.512 351.738
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler () (622.591) (17.556.010) (17.990.947) (10.370.643) (2.117.404)
Esas Faaliyet Kar/Zaran 14.151.323 84.482.014 1.537.956 (40.283.384) (48.482.392)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 708.922 23.182.128 22.622.321 - -
Finansman Gelir Giderlerd Oncesi Faaliyet 14.860.245 |  107.664.142 24160277 |  (40.283.384) |  (48.482.392)
Finansman Gelirleri 7.179.782 28.984.458 34.316.413 39.516.948 13.324.623
Finansman Giderleri (-) (11.019.082) (24.351.656) (68.687.704) (37.167.251) (110.927.635)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/Zarar 11.020.945 112.296.944 (10.211.014) (37.933.687) (146.085.404)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri / Geliri (6.014.172) (11.103.240) 18.179.249 29.945.342 11.902.144
Dénem Vergi Gideri / Geliri (2.584.782) (31.083.847) - - -
Ertelenmis Vergi Gideri / Geliri (3.429.390) 19.980.607 18.179.249 29.945.342 11.902.144
Donem Kar1 5.006.773 101.193.704 7.968.235 (7.988.345) | (134.183.260)

Kaynak: Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

Karhhk Oranlar \ 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025
Briit Kar Marji 21,15% 49,32% 33,33% -10,78% -1,24%
Faaliyet Kar Marji 16,56% 30,97% 1,07% -57,35% -31,80%
FAVOK Marji 27,79% 43,98% 24,19% -24,14% -12,35%
Net Kar Marji 5,47% 37,09% 5,55% -11,37% -88,01%
Likidite Oranlar: 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025 \
Cari Oran 3,26 4,45 3,45 2,28
Asit Test Orani 3,19 4,28 3,37 2,17
Stok Orani 0,01 0,02 0,01 0,02
Nakit Oran 0,43 0,15 0,01 0,02

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024

30.09.2025 |

Mali Yapi Oranlari

Kaldirag Orani 0,38 0,34 0,33 0,33
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler/Toplam Varliklar 0,11 0,09 0,11 0,14
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler/Toplam Varliklar 0,27 0,26 0,22 0,19
Ozkaynaklar/Toplam Varliklar 0,62 0,66 0,67 0,67
Duran Varliklar/ Ozkaynaklar 1,04 0,93 0,92 1,00

4. DEGERLEME

Sirket’in pay basina degeri hesaplamirken; Indirgenmis Nakit Akislari Yéntemi ne (%100)
agirliklandirilmis olup, 4,6 milyar TL halka arz dncesi 6zsermaye degerine ulasilmistir. %37,9 halka
arz iskontosu sonrasinda ise d6zsermaye degeri 2,9 milyar TL, pay basina deger ise 19,50 TL olarak
hesaplanmistir. Sermaye artirimi ve ortak satis yoluyla halka arz edilecek nominal paylar 47.000.000
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TL’dir. Buna gore, halka arz biiyiikligii 916.500.000 TL olup, halka agiklik oran1 %25,71 olarak
hesaplanmustir.

4.1. indirgenmis Nakit Akin Yéntemi

Sirket’in 2025-2067 doneminde elde edecegi SNA’nin toplam degeri Sirket’in firma degerini ifade
etmektedir. Firma Degerinden 30.09.2025 tarihi itibariyla Sirket bilangosunda yer alan 9.643.404
ABD Dolari seviyesindeki diizeltilmis net finansal borcun diisiilmesiyle firma degerine ulasilmistir.

Halka arz edilecek Sirket’in tahminleri, kismen Sirket’in Oongoériileri ile olusturulmasi ve birgok
tahmini parametreye bagli olmasi sebebiyle, gelecege iliskin herhangi bir taahhiit niteligi
tasimamaktadir. 2025-2067 tahmin donemine iliskin tahmin edilen “serbest nakit akimlarinin
toplam1” s6z konusu tahmin déneminde belirledigi indirgeme orani ile bugiine indirgenmis degeri ile
firma degerine ulagilmaktadir. S6z konusu firma degerinden Sirket’in net finansal bor¢ pozisyonu
cikartilarak Sirketin hedef 6zsermaye degeri hesaplanmistir. Hedef Ozsermaye degeri Sirketin
O0denmis sermaye tutarina oranlanmis olup, Sirketin halka arz 6ncesi hedef pay fiyati belirlenmistir.

Sirkete ait ilerleyen donemler igerisinde olusacagi tahmin edilen nakit akimlarinin bugiinkii degerinin
tespiti i¢in kullanilan AOSM degerlerine asagida yer verilmistir.

Risksiz Faiz Orani 7,60%
Spesifik Risk Primi 1,00%
Tiirkiye Risk Primi 6,00%
Beta 1,00
Kurumlar Vergisi Orani 25,00%
Borglanma Maliyeti 8,60%
Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti 6,45%
Sermaye Maliyeti 14,60%
Finansal Borg¢luluk Orani 21,44%
AOSM 12,85%

Kaynak: Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

Serbest Nakit Akimlarinin AOSM oran1 ile 19.11.2025 tarihine indirgenmis degerin 2025-2067
projeksiyon donemindeki toplam Firma Degerini (119.155.977 ABD Dolan) ifade etmektedir. Firma
degerinden Sirket’in 9.643.404 ABD Dolar1 olan net finansal bor¢ pozisyonu diisiildiigiinde Sirketin
Hedef Ozsermaye Degeri 109.512.573 ABD Dolar1 olarak hesaplanmstir.

Indirgenmis Nakit Akim Analizi Sonucu

ABD Dolan
Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri 119.155.977
(-) Net Finansal Borg 9.643.404
Hedef Ozsermaye Degeri 109.512.573

Kaynak: Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

4.2.  Piyasa Carpanlar1 Yontemi

Sirket’in ¢arpan analizinden piyasa degeri hesaplanirken Biyogaz, Hibrit GES, Organik Giibre ve
Karbon satig faaliyetlerini ¢ok yonlii ve entegre yapida gerceklestiren Sirket’le benzer entegre yapida
faaliyette bulunan borsa sirketleri yurt iginde ve yurt disinda tespit edilememistir. Bu yerine Biyogaz,
Hibrit GES, Organik Giibre ve Karbon Satis faaliyetlerinden birini veya birkagini gergeklestiren yurt
ici ve yurt dig1 benzer firmalar belirlenmis ve piyasa garpanlari analizine dahil edilmistir.
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FD/FAVOK, F/K, PD/DD carpanlar1 degerlendirilmis olup, FD/FAVOK carpan1 piyasa ¢arpanlari
analizinde dikkate alinmistir.

Sirket’in 2025 yili Operasyonel FAVOK projeksiyonlarin indirgeme faktorii ile 19.11.2025
tarihinde indirgenmis degerlerinin faaliyet kollar1 bazinda hesaplanan FD/FAVOK carpanlariyla
carpilmasi sonucu faaliyet kolu bazinda hesaplanan firma degerlerinin toplanmasi suretiyle Sirket
icin firma degerine ulasilmistir.

Firma degerinden 30.09.2025 tarihli net finansal borg¢ tutart olan 9.643.404 ABD Dolarinin
diisiilmesiyle hedef piyasa degeri agsagidaki tabloda verilmistir.

Benzer Firma Carpan Analizi (ABD Dolari)

Faaliyet Alanlar: FD/FAVOK Carpanlart in d1r,2ep§rr§18;/103rf\ll OK Hesapll)ingirlil:l fma

GUBRE 8,59 1.488.217 12.778.012
BiYOGAZ 9,94 -1.437.603 -14.287.013
HIBRIT GES 10,48 0 -
KARBON 9,19 -281 -2.584
Net Finansal Borg 9.643.404
Ozsermaye Degeri -11.154.989

Kaynak: Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu
5. DEGERLEME SONUCU

Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim Anonim Sirketi i¢in yapilan degerleme ¢aligmasinda INA
(%100) agirliklandirilmis olup, 4,6 milyar TL halka arz oncesi 6zsermaye degerine ulasilmigtir.
%37,9 oraninda uygulanan halka arz iskonto sonrasinda 6zsermaye degeri 2,9 milyar TL, pay basina
deger ise 19,50 TL olarak hesaplanmistir. Sermaye artirimi ve ortak satis yoluyla halka arz edilecek
nominal paylar 47.000.000 TL’dir. Buna gore halka arzin biiyiikligii 916.500.000 TL olup, halka
aciklik orani ise %25,71°dir.

Degerleme Sonucu Ozsellmzfye Agirhk églrllklandmlfn 1%

Degeri Ozsermaye Degeri
INA (ABD Dolarr) 109.512.573 100% 109.512.573
Piyasa Carpanlar1 (ABD Dolar1) -11.154.989 0% 0
Agirhiklandirilmig Hedef Ozsermaye Degeri (ABD Dolari) 100% 109.512.573
USD/TRY-TCMB 15.:30 Doviz Alig Kuru (18.11.2025) 42,2641
Halka Arz Oncesi Hedef Ozsermaye Degeri (TL) 4.628.450.327
Cikarilmig Sermaye 147.337.401
Pay Basina Ozsermaye Degeri (TL) 31,41
Iskonto Orami (%) 37,9
Halka Arz iskontosu Sonras1 Hedef Piyasa Degeri (TL) 2.873.079.319
Iskontolu Halka Arz Fiyat1 (TL/Pay) 19,50

Kaynak: Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu
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6. GORUS

» Al Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan ve Kkap.org.tr’de
yayimlanmis olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’na iliskin analizimizde Sirket verilerinin
gercegi tam olarak yansittigt kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme
yapilmamustir.

» Hazirlanan fiyat tespit raporunda sektor ve Sirket ile ilgili bilgilerin bununla birlikte
degerlemede kullanilan yontem ve degerlerin detayli bir sekilde agiklandigini
diisiiniiyoruz.

> INA analizinde Risksiz Getiri Oran1 hesaplamasinda Eurobond piyasasinda islem goren en
uzun vadeli Eurobond’un se¢ilmis olmasini makul bulmaktayiz.

> INA analizinde AOSM hesaplamasinda kullanilan iilke risk priminin %6,00 seviyesinde
varsayllmasini ve Tiirkiye'nin Ulke Risk Primine ilaveten Sirket Risk Primi olarak da 1
puanlik bir Spesifik Risk Primi eklenmesinin makul oldugunu degerlendirmekteyiz.

Ozetle; %37,9’1uk iskonto orani da gdz 6niine alindiginda 19,50 TL olarak belirlenen halka
arz fiyatinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.
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