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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirim”) tarafindan, A1 Capital Menkul Degerler A.S. (“Al Capital”) ve
Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Bulls Yatirim”) yetkili araci kurum oldugu Arf Bio Yenilenebilir
Enerji Uretim Anonim Sirketi (kisaca, “Arf Bio” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda A1l
Capital Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla

hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.

Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek

hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

ARF BiO YENILENEBILIR ENERJi URETiM A.S. HALKA ARZ OZET BILGi

ihragg

Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim Anonim Sirketi

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim Anonim Sirketi ve Ortaklar

Halka Arz Tarihleri

25 -26 Aralik 2025

Halka Arz Fiyati

19,50 TL

Halka Arz iskonto Orani

37,90%

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye

147.337.401 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye

182.837.401 TL

Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani

25,71%

Halka Arz Edilen Hisse Adedi

47.000.000

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Yurt ici Bireysel Yatirimcilar (%50)
Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilar (%50)

Satmama Taahhitleri

ihraggr icin 1 yil
Ortaklar icin 1 yil

Fiyat istikrari

Planlanmamaktadir.

islem Gorecegi Pazar

Ana Pazar

Borsa Kodu

ARFYE

Konsorsiyum Uyeleri

A1l Capital Menkul Degerler A.S. ve
Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Arf Bio izahname
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3. SIRKET PROFiLi

Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. (Arf Bio), izmirin Odemis ilcesinde faaliyet gdsteren,
yenilenebilir enerji ve organik giibre tretimi alanlarinda uzmanlasmis entegre bir sanayi kurulusudur.
Sirket, cevre dostu teknolojiler kullanarak atik yonetimi ve enerji Gretimini birlestiren dongiisel bir
ekonomi modeliyle galismaktadir. Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu'ndan (EPDK) 2067 yilina kadar
gecerli 49 yillik Gretim lisansina sahiptir. Sirket'in ana faaliyet konusu ise elektrik enerjisi tretiminin
yani sira, biyogaz enerji liretimi neticesinde ortaya ¢ikmis olan bitkisel ve hayvansal atik malzemenin,
ham ve islenmis organik ve organomineral glibre olarak liretilmesi, bu glibrelerin organik ve kimyasal
isleme tabi tutulmasi, gerekli izinler alinarak bu amacla tesis olusturulmasi, Uretilmesi tesisin
isletilmesi, glibrenin perakende ve toptan satisi, pazarlamasi, ticareti, ithalat ve ihracatini yapmak
olarak 6zetlenebilir.

Sirketin Faaliyetleri

Sirketin operasyonlari temel olarak lic ana kolda toplanmaktadir:

e Biyogaz ve Elektrik Uretimi: izmir Odemis’teki tesisinde, biiyiikbas hayvan atiklari ile misir silaji
ve patates yesili gibi bitkisel girdileri fermente ederek biyogaz liretmektedir. Bu gazi gaz
motorlarinda yakarak yenilenebilir elektrik enerijisi elde eden sirketin 4,8 MWe kurulu gici
bulunmaktadir. Uretilen elektrik, YEKDEM kapsaminda 2019’dan itibaren 10 yil siireyle 13,3
ABD Dolari Cent/KWh alim garantisi ile satilmaktadir.

e Organik ve Organomineral Giibre Uretimi: Enerji liretimi sonrasi ortaya ¢ikan fermente atiklar,
tesis blnyesindeki glbre fabrikasinda islenmektedir. Nisan 2023 itibariyla tam kapasite
devreye alinan bu tesislerde yillik yaklasik 55 bin ton kati organomineral gilibre ve toplamda
490 bin tondan fazla sivi glibre {iretim kapasitesi mevcuttur.

e Karbon Sertifikasi ve Cevresel Katki: "Gold Standard" projesi kapsaminda gonullilik esasina
dayal karbon emisyon kredisi ticareti yaparak gelirlerini ¢esitlendirmektedir.

Gelecek Hedefleri ve Yatirimlar:

e Giines Enerjisi (GES): Mevcut biyogaz tesisine entegre 0,7 MW giiciinde hibrit bir GES yatirimi
izni olan sirket, bu alandaki kurulu giiciini 4,8 MWp seviyesine ¢cikarmayi hedeflemektedir.

e Mikro Alg Uretimi: Sirket, biyogaz tesisinin verimliligini artirmak amaciyla enddistriyel mikro
alg Uretim tesisi kurmayi planlamaktadir. Bu proje ile elde edilecek organik karbonun biyogaza
donistiridlmesi ve gida, ilag, kozmetik gibi sektorlere girdi saglanmasi amaglanmaktadir.
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3.1 Ortaklik Yapisi

Ortak Adi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Sermaye (TL) Payi (%) ‘ Sermaye (TL) Payi (%)
Re-Pie Portfdy Yonetimi A.3. Arf 140.000.000  95,02%  128.500.000 70,28%
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
Pardust|r|§|m Sermayesi Yatirm 7.337.401 4,98% 7337.401 4,01%
Ortakhgi A.S.
Halka Acik - - 47.000.000 25,71%
Sermaye Artirimi 35.500.000 19,42%
Ortak Satisi 11.500.000 6,29%
Toplam 147.337.401 100% 182.837.401 100%
Kaynak: Arf Bio Fiyat Tespit Raporu
4. OZET FINANSAL TABLOLAR
4.1. Bilango
Bilango 2022/12 2023/12 2024/12 2025/09
Donen Varliklar 256.685.836 585.087.816 697.030.114 622.896.752
Duran Varliklar 460.854.553 918.479.905 1.114.696.735 1.284.251.317
Toplam Varliklar 717.540.389 1.503.567.721 1.811.726.849 1.907.148.069
Kisa Vadeli Yukamlilakler 78.622.485 131.401.553 201.990.763 273.761.789
Uzun Vadeli Yakumlulikler 194.298.918 384.027.589 402.150.721 355.338.642
Toplam Ozkaynaklar 444.618.986 988.138.579 1.207.585.365 1.278.047.638
Kaynak: Arf Bio Fiyat Tespit Raporu
4.2, Gelir Tablosu
Gelir Tablosu 2022/12 2023/12 2024/12 2024/09 2025/09
Haslilat 91.490.241  272.826.274 143.646.365 70.240.517 152.463.700
Satislarin Maliyeti (-) 72.137.318 138.272.718 95.768.866 77.814.221 154.349.166
Brit Kar / Zarar 19.352.923  134.553.556 47.877.499 -7.573.704 -1.885.466
Esas Faaliyet Kari / Zarari 14.151.323 84.482.014 1.537.956 -40.283.384 -48.482.392
Vergi Oncesi Kar 11.020.945 112.296.944 -10.211.014 -37.933.687 -146.085.404
Ana Ortaklik Net Kar 5.006.773 101.193.704 7.968.235 -7.988.345 -134.183.260

Kaynak: Arf Bio Fiyat Tespit Raporu
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5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERLERI

Kullanim Alani Kullanim Tutan (%)

Hammadde Tedariki ve isletme Sermayesi ihtiyacinin Finansmani 55%
Mikro Alg Yatiriminin Finansmani 15%
Finansal ve Cari Bor¢ Odemeleri 30%
Toplam 100%

Kaynak: Arf Bio izahname

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Al Capital Menkul Degerler A.S. tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket
degerlemesi yapilirken indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yéntemi kullanilmistir. Bunun yaninda diger iki
temel vyaklasim olan Defter Degeri ve Piyasa Carpanlari (Pazar) Yontemleri ile c¢alismalar
gerceklestirilmis olup fiyatin belirlenmesinde dikkate alinmamustir.

Sirketin kurulus déneminde olmamasi, parcalari toplama yonteminin uygulanabilecegi bir yatirim
ortakligi veya holding sirketi olmamasi nedeniyle Defter Degeri tespit raporunda degerlendirilmis fakat
kullanilmamustir. Sirketin faaliyet alaninda ¢ok yonliu Gretim tesisi bulunmaktadir. Yurt icinde ve
gerekse yurt disinda benzer entegre yapiya sahip bir firma tespit edilememistir. Entegre faaliyet
yapisindan dolayl girdi-cikti hesaplari ve Uretim-satis maliyetleri faaliyet bazinda tam olarak
ayrismadigindan, Sirket Ozsermaye Degeri’nin piyasa c¢arpanlari ydntemi altinda saglikli sonug
vermeyecegi degerlendirilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yéntemi

indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yéntemine goére, sirketin éniimiizdeki yillarda ulasmayi hedefledigi
satis gelirleri ve faaliyetlerinden elde edecegi nakit akislari ile ihtiya¢ duyulan isletme sermayesi ve
yatirimlarinin karsilanmasindan sonra saglayacagl serbest nakit akislari hesaplanmaktadir. Sirketin
belirtilen yontemle degerlemesi USD bazli yapilmistir.

INA yénteminde; indirgeme orani olarak Agirlikli Ortalama Ozsermaye Maliyeti (AOSM) kullaniimistir.
Sirketin islem goren tahvilinin getirisinin Gzerine 1 puan eklenerek borglanma maliyeti %8,60 olarak
hesaplanmis olup %25 oraninda vergi uygulanarak vergi sonrasi borglanma maliyeti %6,45 olarak
hesaplanmistir. Sirketin borgluluk orani ise %21,44 olarak baz alinmistir. Ozsermaye Maliyeti
hesaplamasinda risksiz faiz orani olarak Eurobond piyasasinda islem géren en uzun vadeli bor¢glanma
aracinin getirisi %7,60 olarak belirlenmistir. Risk primleri igin %6 seviyesi makul bulunmustur. Beta
katsayisi ise 1 olarak kabul edilmistir. Ozsermaye maliyeti %14,60 olarak hesaplanmis ve bdylelikle
2025-2067 dénemleri icin AOSM %12,85 olarak baz alinmistir.
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2025-2067
Risksiz Faiz Orani 7,6%
Piyasa Risk Primi 6,0%
Beta 1,00
Ozsermaye Maliyeti 14,60
Borglanma Maliyeti 8,60
Vergi Orani 25,0
Hedef Borg Orani 21,44
Hedef Ozkaynak Orani 78,56
Agirhikh Ortalama Ozsermaye Maliyeti 12,85

Kaynak: Arf Bio Fiyat Tespit Raporu

GUbre Tesislerinin ciro projeksiyonlarini hesaplanirken kati giibre fiyatlarinin yurt ici ve yurt disi dolar
bazl satis tutarlari sirasiyla 455 ABD dolari ve 900 ABD dolari diizeylerinde 2025-2067 projeksiyon
donemi boyunca sabit tutulmustur. Ambalajli sivi ve ambalajsiz dokme sivi giibre alaninda ciro
projeksiyonlarinda 2025-2030 doneminde kademeli distikten sonra 2031 yilindan itibaren sabit
kalacagi varsayilmistir. 2025-2067 projeksiyon déneminde karbon geliri Sirket’in nakit akis
projeksiyonuna dahil edilmemistir. Ayrica 2025-2067 yillari arasinda diger gelirler kalemi “sifir”
varsayllmistir. Yapilan degerleme calismasinda Arf Bio Enerji’nin sundugu tahminler dikkate alinmistir.

Sirketin 30.09.2025 tarihi itibariyla bilancosunda yer alan 9.643.404 ABD Dolari seviyesindeki
dizeltilmis net finansal borcun disiilmesi ile birlikte firma degerine ulasiimis olup projeksiyon donemi
sonrasinda devam eden degerin hesabi yapilmamistir. Yapilan degerlemede serbest nakit akimlarinin
AOSM ile indirgenmesi sonucu toplam firma degeri 119.155.977 ABD Dolari olarak belirlenmis ve
9.643.404 ABD dolari olan net finansal borg pozisyonu disildigiinde Sirket’in hedef 6zsermaye degeri
109.512.573 ABD dolarn olarak hesaplanmistir. USD/TRY paritesi 42,2641 olarak baz alinmis ve
O0zkaynak degeri 4.628.450.327 TL olarak hesaplanmistir.

6.2 Sonug

Sonug olarak degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) Yontemi %100 olarak
agirhklandirilmistir. Defter Degeri ve Piyasa Carpanlari yontemleri degerleme calismasina dabhil
edilmemistir. INA ydntemi sonrasi bulunan sirket degeri asagidaki gibidir.

Degerleme Sonucu

Ozkaynak Degeri ~ Agirhk  Agirhklandinimis Ozkaynak

(USD) (%) Degeri (TL)
indirgenmis Nakit Akislari 109.512.573 100% 4.628.450.327
Halka Arz Oncesi Hedef
Ozsermaye Degeri 4.628.450.327
%37,9 iskonto Sonrasi Ozkaynak
Degeri 2.873.079.319
Pay Adeti (TL) 147.337.401
Agirliklandirilmis Pay Degeri (TL) 19,50

Kaynak: Arf Bio Fiyat Tespit Raporu
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7. GORUS

A1l Capital Menkul Degerler A.S. tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net
ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukca detaylidir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi
kullanilmasini ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizine %100 agirlhk verilmesini uygun
buluyoruz. Kullanilan degerleme yodntemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini
dislnlyoruz.

Sonug olarak, Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S icin hesaplanan hedef degere %37,90 halka arz
iskontosu uygulanmis ve halka arz icin pay basina 19,50 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis
oldugumuz gorisler dikkate alinmak kaydiyla makul oldugu goristindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirrm 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acgikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen igerige dayali olarak yatirim yapilmamal
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her turli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte
ve herhangi bir yatirm aracini alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve
veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanhshk veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirlii i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincl
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral 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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