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HALKA ARZ FiYATININ BELIRLENMESINDE ESAS
ALINAN VARSAYIMLARA ILISKIN GERCEKLESME
VE DEGERLENDIRME RAPORU-3

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayih Pay Tebligi’nin 29/5’inci
maddesi uyarinca hazirlanmistir.
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1) GENEL BILGILER

Ticaret Unvani:
Merkez Adresi:

Telefon / Faks:

Ticaret Sicil Numarasi:
Mersis Numarasi:
Kayith Sermaye Tavani:

Cikarilmis Sermaye:

BiST’te Islem Gordiigii Pazar:

BIiST islem Kodu:
Internet Adresi:
E-Posta Adresi:

Sube Adresi:

Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim Anonim
Sirketi

Bestepe Mah. Nergiz Sk. Gama Binasi No:9
I¢ Kap1 No: 36 Yenimahalle/Ankara

+90 312 442 8283 / +90 312 442 8283
399723

0074052046800017

500.000.000

182.837.401

Ana Pazar

ARFYE

https://www.arfbio.com/
info@arfbio.com

Bozcayaka Mah. Bozcayaka (Kiime Evler)

No:365/1 Odemis/Izmir
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 yayimlanmustir.



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

Sermaye Piyasast Kurulu'nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29’uncu maddesinin 5’inci
fikrasi uyarinca “ Paylar1 ilk defa halka arz edilen ortakliin, paylarinin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki iki y1l boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on
is giinii icerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigi, gergeklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor
hazirlamast ve s6z konusu raporun ortaklifin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi
zorunludur.” hiilkmii yer almaktadir.

A1l Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunun 9.
Boliimiinde de belirtildigi tlizere 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
tarthinden (19.11.2025) bir isgiinii 6nce (18.11.2025) TCMB tarafindan 15.30'da agiklanan
ABD Dolar Alis Kuru (42,2641) ile ¢arpilarak halka arz 6ncesi 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 Orant (%) 37,9%

Halka Arz Iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri (TL) 2.873.079.319
Iskontolu Halka Arz Fiyat1 (TL/Pay) 19,50

Arf Bio'nun fonksiyonel para biriminin ABD Dolar1 olmas1 vesilesiyle degerleme calismasi
ABD Dolari olarak yapilmustir.

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 Akimlarin
(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 Déneminden olusmaktadir. Projeksiyon
donemi nakit akimlar1 Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti ile indirgendikten sonra bulunan
toplam deger sirketin Firma Degeridir. Firma Degeri, sirketin 6zkaynak ve borg yollariyla
sagladigi finansman kaynaklari ile yaratilan toplam degeri ifade etmektedir. Firma Degerinden,
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 Akislari ydntemi kapsaminda Arf Bio'ya iliskin nakit akiglarinmn
projeksiyonu yapilmistir. Projeksiyon donemi (01.10.2025 - 31.12.2067) olup, Sirket'in iiriin



satiglar1 bazinda elde ettigi hasilat gelirleri ile satiglarin maliyeti, amortisman, faaliyet giderleri,
isletme sermayesi, yatim ve vergi giderleri dikkate alinarak serbest nakit akimlar

hesaplanmugtir.

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 yer verilen 2026 yilina ait yillik
projeksiyonlar yer almaktadir. isbu raporda 2026 yilina ait projeksiyonlar ile 30 Haziran 2026
tarihinde sona eren doneme iliskin yilliklandirilmis konsolide olmayan finansal tablolardaki
gerceklesmeler karsilastirilmistir. Bu kapsamda, yukarida belirtilen hesaplama yontemi

kullanilarak hazirlanan veriler tablosu asagidaki sekildedir.

2025-06 Ayhk | 2026-06 Ayhk | Degisim [ 2025-12 Ayhk 2026-06 Ayhk
ABD DOLARI
Gerceklesen Gerceklesen (%) Gerceklesen Yilliklandirilmig
Hasilat 3.102.332 6.839.597 120% 6.406.918 10.144.184
Satiglarin Maliyeti (-) 2.516.962 5.535.794 120% 3.674.203 6.693.036
Briit Kar 585.370 1.303.803 123% 2.732.715 3.451.148
Faaliyet Gideri (-) 951.693 1.506.427 58% 1.416.825 1.971.559
FAVOK (366.323) (202.624) 45% 1.315.890 1.479.589
2026-06 Gerc¢eklesme
ABD DOLARI 2026-12 Ak |y Kl andurilmis Oram
Tahmin Gerceklesen (%)
Hasilat 13.087.863 10.144.184 78%
Satislarin Maliyeti 5.263.779 6.693.036 127%
Briit Kar 7.824.083 3.451.148 44%
Faaliyet Gideri 2.019.536 1.971.559 98%
FAVOK 5.804.548 1.479.589 25%
2026. . Diizeltilmis FAVOK Kaoprii ABD Dolart
Analizi
2026 6 Ayhk Raporlanan FAVOK (202.624)
Halka Arz Tek Seferlik Reklam Giderleri 250.004
Halka Arz Tek Seferlik Danmgmanlik Giderleri 208.791
2026 6 Aylik Diizeltilmis FAVOK 256.171
2026 6 Aylik Yilliklandirilmis FAVOK 1.479.589
2026 6 Aylik Yilliklandirtlmis
Diizeltilmis FAVOK 1.938.384
2026 12 Aylik Tahmini Projeksiyon
FAVOK 5.804.548
Diizeltilmis Gerc¢eklesme Orani 33%




30 Haziran 2026 tarihli yilliklandirilmis konsolide olmayan finansal tablolar TMS/TFRS
"Tiirkiye Muhasebe/ Finansal Raporlama" standartlarina gére hazirlanmigtir. 30 Haziran 2026
tarihinde sona eren yilliklandirilmig ikinci ¢eyrek donemine ait konsolide olmayan finansal
tablolar 30 Haziran 2026 tarihli TCMB Ortalama Doviz Alis Kuru 44,4859 TL’ye bdliinerek
ABD Dolarina ¢evrilmis ve ABD Dolari cinsinden ifade edilen veriler her donemin ilgili
tarihteki alim giicinden gosterilmistir. Fiyat tespit raporunda yer alan varsayimlar ile 30
Haziran 2026 tarihinde sona eren déneme ait gergeklesen konsolide olmayan finansal sonuglar
arasindaki temel degisimler agagidaki gibidir;

* Fiyat tespit raporunda Sirket’in Giines Elektrik Santrali yatirimina 2026 yilinda baslayacagi
ve ihtiyathlik ilkesi geregi 2026 yilinda 0,7295 DC/MWp kurulu giice ulasacagi; ancak 2026
yilinda iiretime gegmeyecegi varsayilmistir. Yine, ihtiyathilik ilkesi geregi GES tesisinin 2027
yilindan itibaren tliretime gecip ciro elde etmeye baslayacagi dngdrilmiistiir.

* Fiyat tespit raporunda Organomineral kat1 giibrede satis fiyati, ton basina 2025 yilinin ilk
dokuz aylikta ortalama 738 ABD Dolar diizeyinde gerceklesmistir. Ihtiyatlilik ilkesi geregi,
2025 yilmin tiimiinde ve 2026-2067 yillarin1 kapsayan projeksiyon donemi siiresince Sirket’in
kat1 giibre satiglarinin %80’in1 yurt i¢cinde ton basina ortalama 455 ABD Dolar1 “sabit fiyat”
seviyesinde gercgeklestirecegli varsayilmistir. 2026  yilliklandirilmis Haziran dénemi
gerceklesen yurtigi kat1 giibre satislar1 ton basina ortalama 505 ABD Dolar1 nezdinde
seyretmistir.

* 30 Haziran 2026 tarihinde sona eren konsolide olmayan finansal sonuglara gore net satiglar
bir onceki yilin ayn1 dénemine gore 3.1 milyon ABD Dolarindan 6.8 milyon ABD Dolarina
yukselmistir. Fiyat Tespit Raporu’nda, 2026 yil1 toplam net satislar yaklasik 13.1 milyon ABD
Dolar1 olarak ongoriilmiis olup 2026 Haziran ayi1 yilliklandirilmis finansal sonuglara gore 10.1
Milyon ABD Dolar ile fiyat tespit raporunda 6ngoriilen yillik net satiglarinin %78 oranim
karsiladig1 goriilmektedir. Briit kar ise bir onceki yilin ayni dénemine gore 585.3 bin ABD
Dolarindan 1.3 Milyon ABD Dolarina yiikselerek %123 seviyesinde artis gerceklestirmistir.
Fiyat Tespit Raporu’nda 2026 yili FAVOK tutar1 5.8 Milyon ABD Dolar1 olarak 6ngériilmiis
olup 2026 Haziran dénemi yilliklandirilmis finansal sonuglarina gére FAVOK tutar1 1.4 Milyon
ABD Dolar1 olarak gerceklesmistir. Bu sonuglara gére 2026 Haziran ay1 yilliklandirilmis
FAVOK tutari, Fiyat tespit raporunda éngoriilen FAVOK tutarmin %25 ini karsilamaktadur.

* 2026 y1l1 birinci ¢eyrege kiyasla ikinci ¢eyrek itibariyla satis hacminde gbzlemlenen goérece
sinirli seviyenin, giibre sektoriiniin dogasi geregi ortaya ¢ikan mevsimsellik etkilerinden
kaynaklandigi degerlendirilmektedir. Nitekim sektér genelinde talebin yilin belirli
donemlerinde yogunlasmasi nedeniyle ara donemlerde satis performansinda dalgalanmalar
yasanabilmektedir. Bu cercevede, ozellikle Eyliil ay1 itibariyla baslayan giibre sezonunun
etkisiyle satis hacminde yeniden artis beklenmekte olup, ilgili donemde gelirlerin de buna
paralel olarak yiikselmesi ongoriilmektedir. Ote yandan Fiyat Tespit raporunda giibre
hasilatindaki mevsimsellik etkisinden s6z edilmis ve projeksiyon bu husus dikkate alinarak
yapilmistir.

Sonug olarak, 2026 y1l1 ikinci ¢eyrek donemi gerceklesen finansallarinin 2025 yili ikinci ¢eyrek
donemine gore olumlu yonde degisim gosterdigi goriilmektedir. 2026 yili Fiyat Tespit



Raporu’nda Ongoriilen finansal veriler ile gerceklesen yilliklandirilmig finansal sonuglar
degerlendirildiginde ise, giibre satislarindaki mevsimselligin FAVOK {izerinde dénemsel bir
sapmaya neden oldugu, Eylill ayinda baslayacak giibre sezonuyla birlikte satiglarin ve
dolayistyla operasyonel karliligin toparlanmasinin beklendigi degerlendirilmektedir.

Yatirimcilarimiza ve tim paydaslarimiza Sirketimize gosterdikleri giiven icin tekrardan
tesekkiir ederiz.

Bilgilerinize sunariz.

Saygilarimizla.

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

Sidar TUNCA Kamile Banu EJDER OZCAN



