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ARF Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu
24 Aralk 2025

Bu rapor, Invest-AZ Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-
128.1 Pay Tebligi’'nin 29. Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, halka arza aracilik eden
yetkili kurulus olan Al Capital Yatinrm Menkul Degerler A.S. tarafindan ARF Bio Yenilenebilir
Enerji Uretim A.S. (“ARF Bio” veya “Sirket”) icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na iliskin bir
degerlendirme niteligindedir. Rapor, yatirimcilarin pay alim satimina yonelik herhangi bir
Oneri, tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin yatirim kararlarini ilgili
izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

1. Halka Arza iliskin Bilgiler
Tablo 1 — Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

ihraggi ARF Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.
ihraggi Borsa Kodu ARFYE
islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar
Halka Arza Aracilik Eden Kurulug A1l Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Bulls Yatirirm Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 147.337.401 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 182.837.401 TL
Sermaye Artirimi 35.500.000 pay

Toplam Halka Arz Edilecek Pay Ortak Satisi 11.500.000 pay
Toplam 47.000.000 pay

Halka Arz Satis Fiyati 19,50 TL
Halka Arz Blyiikliigi 916.500.000 TL
Halka Agiklik Orani %25,70
Halka Arz iskonto Orani %37,90
Halka Arz Satis ve Talep Toplama En lyi Gayret Aracilig
Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Talep Toplama Tarihleri 25-26 Aralik 2025
Yurt ii Bireysel %50 (23.500.000 adet)

Tahsisat Gruplan Yurt ici Kurumsal %50 (23.500.000 adet)
Fiyat istikrari Yoktur
Ek Satis Yoktur

Kaynak: ARF Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. izahname

Sirket; 1 yiIl boyunca bedelli sermaye artirimi yapmayacagini, dolasimdaki pay miktarini
artirmayacagini, yeni bir satis veya halka arz yapilmasina yonelik karar almayacagini;

Ortaklar; 1 yil boyunca borsada ve borsa disinda satmama ve borsa fiyatinin altinda bir fiyattan
borsa ve borsa disinda satmama taahhidi vermistir.
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Halka Arza Gelirinin Kullanim Yeri

- Hammadde tedariki ve isletme sermayesi ihtiyacinin finansmani %55
- Mikro alg yatiriminin finansmani %15
- Finansal ve cari borglarin ddenmesi %30

Tablo 2 — Ortaklik Yapisi

Pav Sahibi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
! Tutari (TL) Orani (%) Tutari (TL) Orani (%)

Re-Pie Portfoy Yonetimi A.S. Arf

. . 140.000.000 95,02 128.500.000 70,28
Girisim Sermayesi Yatirrm Fonu
Pardust|r|§|m Sermayesi Yatirim 337,401 4,98 7337.401 4,01
Ortakhgi A.S.
Halka Agik Kisim - - 47.000.000 25,71
Toplam 147.337.401 100,00 182.837.401 100,00

Kaynak: ARF Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. izahname

2. Sirket Hakkinda Bilgiler
2.1. Faaliyet Konusu

Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. (Arf Bio), izmir ili Odemis ilcesi Bozcayaka kdyiinde yer
alan Biyogaz Santrali’nde biyometanizasyon tipi biyogaz santralleri ile kaynagindan ayri
topladigi ve mekanik ayirma tesislerinde ayristirdigi organik atiklari fermantasyon Unitelerine
alarak gaz olusturmakta ve olusturdugu gazi gaz motorlarinda yakmak suretiyle yenilenebilir
elektrik enerjisi Uretmektedir. Sirket’in ana faaliyet konusu ise elektrik enerjisi Gretiminin yani
sira, biyogaz eneriji Uretimi neticesinde ortaya ¢ikmis olan bitkisel ve hayvansal atik malzemenin,
ham ve islenmis organik ve organomineral giibre olarak Uretilmesi, bu glibrelerin organik ve
kimyasal isleme tabi tutulmasi, gerekli izinler alinarak bu amagla tesis olusturulmasi, tretilmesi
tesisin isletilmesi, glibrenin perakende ve toptan satisi, pazarlamasi, ticareti, ithalat ve ihracatini
yapmak olarak 6zetlenebilir.

Sirket’in 20.09.2018 itibariyla sahip oldugu elektrik Gretim lisansinin toplam glici 4,8 MWe olup
bunun tamami Biyogaz Santrali'nden olusmaktadir. Sirket, Gretim tesisinde bliyikbas hayvan
atig ile cesitli bitkisel/hayvansal girdileri (misir silaji, patates yesili vb.) kullanarak elektrik
Uretimi gerceklestirmektedir. Sirket, Enerji Piyasalari isletme A.S.’ye (EPIAS) Yenilenebilir Eneriji
Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) kapsaminda 2019 yilindan itibaren 10 yil sire
ile 13,3 ABD Dolari Cent/KWh devlet alim garantisi anlasmasi altinda elektrik satis yapmak
suretiyle gelir elde etmektedir. Sirket, Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu’ndan (“EPDK")
EU/8067-1/04054 numarali lretim lisansini 2018’de almistir. Lisansin gecerliligi 49 yillik bir
sireyi kapsamaktadir ve 2067 yilina kadar gecerlidir. Sirket, biyogaz tesisindeki ana kaynaga
ilave olarak Gines Elektrik Santrali (GES) yatirimi yapip isletme hakkina sahip olmustur ve
EPDK’dan 2022 yilinda 0,7 MW Hibrit GES yatirimi izni almistir.

Sirket, organik ve organomineral olarak hem kati hem de sivi giibre Uretim tesisi yatirimini
tamamlamis ve Nisan 2023 sonu itibariyla devreye almistir. Arf Bio, 4,8680 MWh kapasiteli
Biyogaz Elektrik Uretim tesisi, 55.294 ton/yil kapasiteli organomineral kati giibre tesisi, 49.248
bin ton/yil kapasiteli ambalajli sivi giibre tesisi, 443.232 ton/yil ambalajsiz dékme sivi glibre
tesisi ve karbon emisyon kredisi ile gelirlerini gesitlendirmis sinirli sayida biyogaz tesisleri
arasinda yer almaktadir.

Gold Standard projesi kapsaminda gonillilik esasina dayali karbon sertifikasi ticareti
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gerceklestiren Sirket, mevcut biyogaz santraline entegre olacak sekilde endistriyel mikro alg
Uretim tesisi kurmayi da planlanmaktadir. Gida, nutrasétikler, ilag, hayvan yemi, kozmetik ve
biyoglibre endustrisinde uygulama alani giderek artan tek hiicreli fotosentetik organizmalar
olan mikro alg liretimine gecilmesiyle ortaya cikacak olan organik karbonun buyik bir kisminin
biyogaza donustlrilerek biyogaz enerji Uretim tesisinin  verimliliginin  artirilmasi
hedeflenmektedir. Son olarak Arf Bio, Hibrit Glines Elektrik Santrali (GES) tesisinde dnlimuzdeki
donemde planladigi yatirnmlarla 4,8MWp kurulu glice ulagsmayi hedeflemektedir.

3. Finansal Bilgiler

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 donemlerine iliskin 6zel bagimsiz
denetimden gecmis bilancosunun ana kalemleri asagidadir.

Tablo 3 — ARF Bio Karsilagtirmali Bilangosu

Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis
Finansal Durum Tablosu (TL) 30.09.2025

Toplam Dénen Varliklar 256.685.836 585.087.816 697.030.114 622.896.752
Toplam Duran Varliklar 460.854.553 918.087.816 1.114.696.735 1.284.251.317
TOPLAM VARLIKLAR 717.540.389 1.503.175.632  1.811.726.849 1.907.148.069
Toplam Kisa Vadeli Yukimlulikler 78.622.485 131.401.553 201.990.763 273.761.789
Toplam Uzun Vadeli Yiikimlalikler 194.298.918 384.027.589 402.150.721 355.338.642
TOPLAM YUKUMLULUKLER 272.921.403 515.429.142 604.141.484 629.100.431
Odenmis Sermaye 105.241.000 147.337.401 147.337.401 147.337.401
TOPLAM OZKAYNAKLAR 444.618.986 988.138.579  1.207.585.365 1.278.047.638
TOPLAM KAYNAKLAR 717.540.389 1.503.567.721  1.811.726.849 1.907.148.069

Kaynak: ARF Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024, 30.09.2024 ve 30.09.2025 dénemlerine ait o6zel
bagimsiz denetimden gecmis gelir tablosu ana kalemleri asagidadir.

Tablo 4 — ARF Bio Karsilastirmali Gelir Tablosu

Hasilat 91.490.241 272.826.274 143.646.365 70.240.517 152.463.700
Satiglarin 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)
Esas Faaliyet Kar/(Zarari) 14.151.323 84.482.014 1.537.956 (40.283.384) (48.483.392)

Siirduriilen Faaliyetler Vergi
Oncesi Kar (Zarari)
Dénem Kari (Zarari) 5.006.773  101.193.704 7.968.235  (7.988.345)  (134.183.260)

Kaynak: ARF Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

11.020.945 112.296.944 (10.211.014)  (37.933.687)  (146.085.404)

4. Degerleme

A1 Capital Yatirim, halka arz fiyatinin tespitinde indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yéntemini
dahil etmistir. indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ydnteminde, 2025-2067 dénemi icin
projeksiyonlar ABD Dolari (USD) bazinda hazirlanmistir. indirgenmis Nakit Akimlari (INA)
analizinde indirgeme orani olarak Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) esas alinmistir.
Ozsermaye maliyeti hesaplamasinda risksiz getiri orani, iilke risk primi ve beta katsayis
varsayimlari cercevesinde %14,60 seviyesinde kullanilmis olup, bu dogrultuda 2025-2067
projeksiyon donemi icin AOSM %12,85 olarak belirlenmistir.
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Tablo 5- AOSM Tablosu

Risksiz Faiz Orani %7,6
Sirket Risk Primi %1,0
Turkiye Risk Primi %6,0
Beta %1,00
Kurumlar Vergisi Orani %25,0
Borglanma Maliyeti %8,60
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti %6,45
Sermaye Maliyeti %14,60
Finansal Borgluluk Orani %21,44
Agirhkh Ortalama Ozsermaye Maliyeti %12,85

Kaynak: ARF Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. Fiyat Tespit Raporu
5. Degerleme Sonucu

indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yéntemine gére %100 oraninda agirliklandiriimis ve
4.628.450.327 TL Sirket degeri tespit edilmistir. Ulasilan degere %37,90 oraninda halka arz
iskontosu uygulanmasi sonucunda pay basina halka arz fiyati 19,50 TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 6 — ARF Bio Degerleme Sonucu Tablosu

Bl Serma m Aglrllklandlrllrr_1|§ Sirket
Degeri

indirgenmis Nakit Akislari (USD) %100 109.512.573
USD/TRY TCMB 18.11.2025 D6viz Alis Kuru 42,2641
Halka Arz Oncesi Hedef Ozsermaye Degeri (TL) 4.628.450.327
Halka Arz iskontosu (%) %37,90
Halka Arz iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri (TL) 2.873.079.319
Halka Arz Fiyati (TL) 19,50

Kaynak: ARF Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. Fiyat Tespit Raporu

6. Gorus

v’ Fiyat Tespit Raporu’nda, ARF Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. ve sektdr hakkinda verilen
bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugu goérisindeyiz.

v' Nihai degerin tespit edilmesi asamasinda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi %100 oraninda
agirhk verilmesini ve bu kapsamda kullanilan projeksiyonlari makul buluyoruz.

v’ Sonug olarak, yapilan incelemeler neticesinde ve izahnamede vyer alan riskler de sakl
kalmak kaydiyla, ARF Bio igin %37,90 halka arz iskontosunun ve iskonto sonrasi 19,50 TL
halka arz fiyatinin makul oldugunu buluyoruz.

Yasal Cekinceler

Burada yer alan bilgiler INVEST-AZ Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum
ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, SPK tarafindan yetkilendirilmis yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak s6zlesme imzalanmak suretiyle kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim veriler, INVEST-AZ
Yatirim Menkul Degerler A.S tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek
hatalardan veya zararlardan kurum calisanlari ile INVEST-AZ Yatirim Menkul Degerler A.S. Sorumlu degildir.



