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ONEMLI NOT

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden
Allbatross Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Allbatross Yatirim”) Kurumsal Finansman Miidiirligi
tarafindan, A1 Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“Al Capital”) ve Bulls Yatirim Menkul
Degerler A.S.’nin (“Bulls Yatirim”) halka arza aracilik eden yetkili kuruluslar oldugu Arf Bio
Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. (“Arf Bio” veya “Sirket”) paylarmin halka arzi kapsaminda Al
Capital Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin hazirladigr 19.11.2025 tarihli fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir
tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarmin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu
verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Allbatross
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1) HALKA ARZ iLE iLGILI BILGILER

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Araciik Yontemi En Iyi Gayret Aracilig1

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
9 " . Yurt i¢i Bireysel Esit Dagitim
Dagitim Yontemi Yurt I¢i Kurumsal Ihragc1 karar verecektir
Odenmis Sermaye 147.337.401 TL
Halka Arz Orami (Halka Agikhik) 25,71%

Sermaye Artirimi: 35.500.000 TL

Halka Arz Metodu Ortak Satist: 11.500.000 TL
Arz Edilecek Paylar

e 47.000.000 TL

Ek Satis -

Sirket ve Ortaklar i¢in 1 y1l (Fiyat Istikrar1 kapsaminda
alinabilecek paylar harig)
Yurt I¢i Bireysel

Yurt I¢i Kurumsal

Satmama Taahhiitler

%350
%30

23.500.000 TL

Tahsisat Oranlar 23.500.000 TL

Fiyat istikrar Planlanmamaktadir
Halka Arz Biiyiiklugii 1 Milyar TL
Talep Toplama 25-26 Aralik 2025
Halka Arz Fiyati 19,50 TL

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonras1 Ortakhk Yapisi

Ortagin Adi Soyadi / Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ticaret Unvam Tutan (TL) Orani (%) Tutar (TL) Orani (%)
Re-Pie Portfy Yonetimi A.$. Arf | 45 509,000 95,02 |  128.500.000 70,28
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Pardus Girigim Sermayesi Yatirim

Ortakhi@ A.S. 7.337.401 4,98 7.337.401 4,01
Halka Agik - - 47.000.000 25,71
Toplam 147.337.401 100,00 182.837.401 100,00

Kaynak: Arf Bio Izahnamesi

Tablo 3: Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlar

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Kullanima iliskin Yiizdeler

Hammadde Tedariki ve Isletme Sermayesi Ihtiyacinin Finansmani %55
Mikro Alg Yatirnminin Finansmani %15
Finansal ve Cari Bor¢ Odemeleri %30
Toplam %100
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2) SIRKET HAKKINDA

ARF Bio, enerji sistemleri teknolojisiyle ilgili olarak her tiirlii yatinmlarda bulunmak amaciyla
kurulmus olup, Sirket’in mevcut durumu itibartyla baslica faaliyet alanlari;

* Biyolojik kaynaklardan elde edilen malzemelerden ve biyo kiitleden, elektrik enerjisi iiretimi,

* Biyogaz enerji iiretimi neticesinde ortaya ¢ikmis olan bitkisel ve hayvansal atik malzemenin, ham
ve islenmis organik ve organomineral giibre olarak liretilmesi, iiretilen giibrenin perakende ve toptan
satisl,

» Gontlliliik esasina dayali karbon sertifikasi ticareti
olarak siralanabilir.

Sirket’in Izmir ili Odemis ilgesi Bozcayaka koyiinde yer alan Biyogaz Santrali’nde
biyometanizasyon tipi biyogaz santralleri ile kaynagindan ayri toplanan ve mekanik ayirma
tesislerinde ayristirilan organik atiklar fermantasyon tiinitelerine alinarak burada olusturulan gaz,
gaz motorlarinda yakilmakta ve elektrik enerjisine doniistiiriilmesi yoluyla yenilenebilir elektrik
enerjisi iiretilmektedir.

Sirket, ayrica s6z konusu adreste yer alan giibre liretim tesisinde, biyogaz enerji iiretimi neticesinde
ortaya c¢ikmis olan bitkisel ve hayvansal atik malzemenin, ham ve islenmis organik ve
organomineral gilibre olarak Tlretilmesi ve iretilen gilibrenin perakende ve toptan satigini
gerceklestirmektedir.

Kiiresel ¢apta goniillii karbon piyasalarina dahil edilen emisyon azaltici/tutucu projelerin kullandigi
sertifikasyon mekanizmalarindan biri Cenevre merkezli Gold Standard olup, Sirket karbon
sertifikasi almak i¢in Gold Standart’a sertifika bagvurusunu yapmis ve basvuru 26.09.2019 tarihinde
Gold Standart GSID 7527 numarasiyla kabul edilmistir. Sirket s6z konusu sertifika kapsaminda
karbon emisyon primi satiglarin1 gerceklestirmektedir.

Sirket’in ilgili finansal donemlere ait satig kirtlim1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

Net Satis (MWh) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025
Elektrik Satis Gelirleri 50.241.362 54.032.206 54.815.823 43.116.700 30.943.540
Giibre Gelirleri - 65.554.180 52.398.782 25.469.117 120.467.105
Diger Gelirler 116.359 373917 352.962 779.189 1.053.055
Toplam Yurt i¢i Satislar 50.357.721 119.960.303 107.567.567 69.365.006 152.463.700
Karbon Emisyon 41132520 152.865.971  35.203.288 i i
Primi Satis Gelirleri

Giibre Gelirleri - - 875.510 875.511 -
Toplam Yurt Dis1 Satislar 41.132.520 152.865.971 36.078.798 875.511 -
Toplam Satiglar 91.490.241 272.826.274 143.646.365 70.240.517 152.463.700

Kaynak: Arf Bio zahnamesi
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3)FINANSAL DURUM

Sirket’in 2022, 2023, 2024 yillar1 12 aylik finansal donem ile 2024 ile 2025 yillar1 9 aylik finansal
donemlere iligkin 6zet bilango ve gelir tablolar1 asagida verilmistir.

Tablo 4: Bilanco

TL 30.09.2025 31.12.2024 31.12.2023 31.12.2022
Doénen Varliklar 622.896.752 697.030.114 585.087.816 256.685.836
Duran Varliklar 1.284.251.317 1.114.696.735 918.479.905 460.854.553
Toplam Varhklar 1.907.148.069 1.811.726.849 1.503.567.721 717.540.389
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2373.761.789 201.990.763 131.401.553 78.622.485
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 355.338.642 402.150.721 784.027.589 194.298.918
Ozkaynaklar 1.278.047.638 1.207.585.365 988.138.579 444.618.986
Toplam Kaynaklar 1.907.148.069 1.811.726.849 1.503.567.721 717.540.389

Kaynak: Arf Bio Izahnamesi

Bilan¢o Oran Analizleri

| 31.12.2022 | 31.12.2023 | 31.12.2024 | 30.09.2025

Likidite Oranlar:

Cari Oran (Donen Varliklar /

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler) 3,26 4,45 343 2,28
Asit-Test Oran1 (Donen Varliklar —

Stoklar / Kisa Vadeli Yiikiimliliikler) 3,19 4,28 3,37 2,17
Stoklar / Toplam Varliklar 0,01 0,02 0,01 0,02
Mali Yap1 Oranlar

Kaldirag Orani

(Toplam Yiikiimliiliikler /Kaynaklar) 0,38 0,34 0,33 0,33
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler/Toplam Kaynaklar 0,11 0,09 0,11 0,14
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler/Toplam Kaynaklar 0,27 0,25 0,22 0,19
Ozkaynaklar / Toplam Kaynaklar 0,62 0,66 0,67 0,67
Net Isletme Sermayesi (TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
Donen Varliklar 256.685.836 585.087.816 697.030.114 622.896.752
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 78.622.485 131.401.553 201.990.763 273.761.789
Net isletme Sermayesi 178.063.351 453.686.263 495.039.351 349.134.963
Kaynak: Arf Bio Izahnamesi

Tablo 5: Gelir Tablosu

Gelir Tablosu 30.09.2025| 30.09.2024| 31.12.2024| 31.12.2023] 31.12.2022
Hasilat 152.463.700| 70.240.517| 143.646.365| 272.826.274| 91.490.241
Satiglarin Maliyeti (-) 154.349.166| 77.814.221| 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
Briit Kar Marji (%) -1% -11% 33% 49% 21%
Esas Faaliyet Kari/Zarari -48.482.392| -40.283.384 1.537.956| 84.482.014|14.151.323
Esas Faaliyet Kar Mariji (%) -32% -57% 1% 31% 15%
Finansman Oncesi Faaliyet K/Z -48.482.392| -40.283.384| 24.160.277| 107.664.142| 14.860.245
Vergi Oncesi Kar -146.085.404| -37.933.687| -10.211.014| 112.296.944| 11.020.945
Net Donem Kari/Zarari -134.183.260| -7.988.345 7.968.235| 101.193.704| 5.006.773
Net Kar Mariji (%) -88% -11% 6% 37% 5%

Kaynak: Arf Bio lzahnamesi
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4) DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGI

Sirket'in A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 19.11.2025 tarihli Fiyat
Tespit Raporu’nda Nakit Akimlar1 (INA) Yaklasimi kullanilmustr.

Nakit Akimlar1 (INA) Yaklasim

INA Yoéntemi ile Sirketin Hedef Ozsermaye (Piyasa) Degeri 109.512.573 ABD Dolar1 olarak
tahmin edilmistir. ABD Dolar1 bazinda hesaplanan agirlikli ortalama Ozsermaye Degeri isbu Fiyat
Tespit Raporu tarihinden (19.11.2025) bir isgiinii 6nce (18.11.2025) TCMB tarafindan 15:30'da
acgiklanan ABD Dolar Alis Kuru (42,2641) ile carpilarak 4.628.450.327 TL tutarinda hedef
O0zsermaye (piyasa) degerine ulasilmistir. 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
uyguladiginda pay basina halka arz fiyat1 19,50 TL olarak tahmin edilmistir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Hedef Ozsermaye Asirhk Agirliklandirilms

Degerleme Sonucu (ABD Dolar) Degeri i Ozsermaye Degeri
Firma Degeri (ABD Dolar1) 119.155.977
Net Nakit / (Borg) (ABD Dolar) 9.643.404
Nakit Durumu (ABD Dolart) 156.446
Finansal Bor¢ (ABD Dolar) 9.799.850

Ozsermaye Degeri (ABD Dolari) 109.512.573 100% 109.512.573

Kaynak: Arf Bio Fiyat Tespit Raporu

5) DEGERLEME SONUCU

Sirket’in degerleme sonucu asagidaki tabloda yer almakta olup, 37,9% oraninda halka arz
iskontosunun da uygulanmasi neticesinde 2.873.079.319 TL Sirket degerine ulasilmistir. Buna
gore, 0denmis sermayesi 147.337.401 nominal TL olan Sirket’in pay basina halka arz fiyat1 19,50
TL olarak hesaplanmustir.

Ozsermaye Agirhk Agirhiklandirilms

Degerleme Sonucu L. -- <
& Degeri  Oram Ozsermaye Degeri

INA Yontemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri (ABD Dolarr) 109.512.573  100% 109.512.573
Carpan Yontemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri (ABD Dolar1)  -11.154.989 0% 0
Agirhklandirilmis Hedef Ozsermaye Degeri (ABD Dolarr) 100% 109.512.573
USD/TRY-TCMB 15:30 Déviz Alig Kuru (18.11.2025) 42,2641
Halka Arz Oncesi Hedef Ozsermaye Degeri (TL) 4.628.450.327
Cikarilmig Sermaye (Nominal TL) 147.337.401
Pay Bagina Ozsermaye Degeri (TL) 31,41
Iskonto Orant (%) 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 Fiyat Tespit Raporu
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6) GORUS

Halka arza iligkin Fiyat Tespit Raporu’nda sunulan sirket ve sektorel bilgileri anlasilir ve yeterli
bulmaktayiz.

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

Yapilan degerleme ¢alismasinda “Nakit Akimlar1 (INA) Yaklasimi” yoéntemi kullanilmistir.
Kullanilan degerleme yonteminin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini diisiiniiyoruz.

Piyasa Carpanlar1 yonteminde sadece PD/DD kullanilmasint uygun buluyoruz.

Sirket i¢in yapilan degerleme ¢alismasinda Nakit Akimlar1 (INA) Yaklasimina %100 oraninda
agirlik verilmesini muhafazakar yaklasim olarak uygun buluyoruz.

Sonuc¢ olarak hesaplanan Ozkaynak degeri iizerinden %37,9 oraninda halka arz iskontosu
uygulandiktan sonra birim pay degeri 19,50 TL olarak hesaplanan halka arz pay basina degerini
makul buluyoruz.

Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S.



UYARINOTU

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligr kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonucglar dogurmayabilir. Tiim
veriler, Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinnmustiv. Bu kaynaklarin kullanilmas: nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Allbatross Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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