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1-) Amag

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VIl 128.1 numaral Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda
hazirlanmistir. Raporda yer verilen tiim bilgi ve sayisal veriler, Kamu Aydinlatma Platformunda (KAP) agiklanan
Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S’nin Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ayrica 19.11.2025 tarihli Al
Capital Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir. Hazirlanmis
olan bu rapor agiklanan Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.$.’nin halka arzina iliskin, yatirimcilarin halka arza
katilmasi ya da katilmamasina yonelik bir tavsiye ya da teklif degildir. Bu rapor, sadece Al Capital Yatirim Menkul
Degerler AS. tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki gorusii kapsamaktadir. Yatirim
kararlarinin yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2-) Halka Arza iliskin Bilgiler

Sirket'in gikarilmis sermayesi 147.337.401 TL'dir. Sirketin gikarilmis sermayesi | TL itibari degerde 147.337.401
adet paya ayrilmistir. Sirket’in cikarilmis sermayesini temsil eden pay gruplari, A grubu nama yazili 36.834.350
adet pay karsili§1 36.834.350 TL'den; B grubu hamiline yazili 110.503.051 adet pay karsiigi 110.503.051 TL’den
olusmaktadir. Paylarin 36.834.350 TL'si A grubu, 103.165.650 TL’si B grubu olmak tizere 140.000.000 TL’sine Re-
Pie Portfoy Yonetimi A.S. ARF Girisim Sermayesi Yatirim Fonu, 7.33.7.401 TL’sine ise Pardus Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakhigi A.S. sahiptir.

[Talep Toplama Tarihleri 25.12.2025-26.12.2025

Al Capital Yatirm Menkul Degerler AS.

Konsorsiyum Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Fiyati 19,50 TL
Aracilik ve Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat Talep Toplama ve En lyi Gayret Araciligi
Dagitim Yontemi Bireysele Esit Dagitim
Halka Arz Oncesi Cikarilmis
Sermaye 147.337.401 TL

47.000.000 Lot (35.500.000 Nominal Sermaye Artisi) (11.500.000 Nominal
Halka Arz Edilen Miktar ve Tiru Ortak Satist)
Halka Aciklik Orani 25,71%
Borsada islem Gorecek Pazar Ana Pazar
Tahsisatlar %50 Yurt igi Bireysel Yatirimci

%50 Yurt Ici Kurumsal Yatirimci

Verilen Taahhutler Satmama Taahhidu- | Yil
Fiyat istikrari Amaciyla Saglanan
islemler Planlanmamaktadir.

Katihm Endeksine Uygunluk Uygundur
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3-) Sirkete iliskin Ozet Bilgiler

Sirket, 27.09.2016 tarihinde ARF Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.’'nin unvaniyla Ankara Ticaret Sicili Miidiirligii nezdinde tescil
edilerek siiresiz olarak, 399723 Ticaret Sicil Numarasiyla kurulmustur.

Sirket'in izmir Odemis ilgesi Bozcayaka koyiinde yer alan Biyogaz Santralinde biyometanizasyon tipi biyogaz santralleri ile
kaynagindan ayri toplanan ve mekanik ayirma tesislerinde ayristirilan organik atiklarin fermantasyon Unitelerine alinmasi
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gergeklestirilmekte olup, burada olusturulan gaz, gaz motorlarinda yakilarak elektrik enerjisine doniistiiriilmesi yoluyla
yenilenebilir elektrik enerjisi tiretilmektedir. Sirket'in ana faaliyet konusu ise; biyogaz eneriji iiretimi neticesinde ortaya gikmis olan
bitkisel ve hayvansal atik malzemenin, ham ve islenmis organik ve organomineral giibre olarak Uiretilmesi, bu giibrelerin organik ve
kimyasal isleme tabi tutulmasi, gerekli izinler alinarak bu amagla tesis olusturulmasi, lretilmesi, tesisin isletilmesi, giibrenin
parakende ve toptan satisi, pazarlamasi, ticareti, ithal ve ihracini yapmak olarak 6zetlenebilir.

Sirketin Sermaye Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Gru | Nominal Deger | Pay Orani Gru | Nominal Deger | Pay Orani
Ortak Adi o Ortak Adi o

P (TL) (%) P (TL) (%)
Re-Pie Portfoy Re-Pie Portfoy
Yonetimi A.3. A 2o A Yonetimi A.S. A 36.310.250
Arf Girisim 95.02% Arf Girisim 70.28%
i B 103.689.750 SN B 92.189.750

Yatirim Fonu Yatirim Fonu

Pardus Girisim Pardus Girisim

Sermayesi Yatirm | B 7.337.401 4.98% Sermayesi Yatirm | B 7.337.401 4.01%
Ortaklig A.S. Ortakligi A.S.

Halka Agik Kism| B - - Halka Agik Kisim| B 47.000.000 25,71%
Toplam 147.337.401 100,00% Toplam 182.837.401 100,00%

Kaynak:Fiyat Tespit Raporu
4-) Ozet Finansal Tablolar

Bilanco (TL) 2022 2023 2024 2025/09
Toplam Donen Varliklar 256.685.836 585.087.816 697.030.114 622.896.752
Toplam 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 Yikiimliliikler 78.622.485 131.401.553 201.990.763 273.761.789
Uzun Vadeli Yiikimlilikler 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
Gelir Tablosu

TL 2022 2023 2024 2025/09
Hasilat 91.90.241 272.826.274 143.646.365 152.463.700
Satislarin Maliyeti (-) (72.137.318) (138.272.718) (95.768.866) 154.349.166
Briit Kar 19.352.923 134.553.556 47.877.499 (1.885.466)
Genel Yonetim Giderleri (-) (4.618.430) (10.647.393) (23.021.284) (18.539.993)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (- g4 345 (21.868.139) (27.572.832) (26.291.267)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 225.786 - 22.245.520 351.738
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (622.591) (17.556.010) (17.990.947) (2.117.404)
Esas Faaliyet Kari/Zarari 14.151.323 84.482.014 1.537.956 (48.482.392)
[Dénem Kar Zarar 5.006.773 101.193.704 7.968.235 (134.183.260)

Kaynak:Fiyat Tespit Raporu
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5-) Faaliyetler Hakkinda Bilgiler

5.1-) Uretim Tesisi ve Uretim Faaliyetleri

Sirket'in izmir ili Odemis ilgesi Bozcayaka kdyiinde yer alan Biyogaz Santrali’nde biyometanizasyon tipi biyogaz
santralleri ile kaynagindan ayri toplanan ve mekanik ayirma tesislerinde ayristirilan organik atiklar fermantasyon
unitelerine alinarak burada olusturulan gaz, gaz motorlarinda yakilmakta ve elektrik enerjisine donustirilmesi
yoluyla yenilenebilir elektrik enerjisi Uretilmektedir.

Sirket, ayrica soz konusu adreste yer alan glibre uretim tesisinde, biyogaz enerji Uretimi neticesinde ortaya gikmis
olan bitkisel ve hayvansal atik malzemenin, ham ve islenmis organik ve organomineral glibre olarak tretilmesi ve
uretilen gubrenin perakende ve toptan satisini gerceklestirmektedir.

Elektrik Uretimi (MWh) |Net Satis Geliri (TL)
31.12.2022 22.806 50.241.362
31.12.2023 17.107 51.032.206
31.12.2024 12.572 54.815.823
30.09.2025 6.040 30.943.540

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5.2-) Organik ve Organomineral Giibre

Sirket'in Odemis/izmir'de yer alan Biyogaz Santrali’'nde, hayvansal ve bitkisel organic atiklardan enerji elde edilirken,
diger yandan bu atiklardan enerji sonrasi kalan Uriin organic ve organomineral giibreye donustiirilmektedir. Bu
sayede bu atiklar topraga kazandirilarak gevreye duyarli bir anlayisla Gretim yapilmaktadir. Hayvansal ve bitkisel
atiklar Biyogaz Santrali’'nde islenerek isi ve elektrik enerjisine donisturilirken, diger yandan da toprak igin faydali
nitelikte organic ve organomineral giibreye donusmektedir.

2023 2024 2024/09 2025/09

Uretim (ton) 11.294,15 79.367,48 61.191,84 93.751,13
Satis Miktari (ton) 8.802,00 3.857,48 2.230,83 4.230,18
Satis Tutar (TL) 65.554.180| 53.274.292| 26.344.628 120.647.105

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5.3-) Karbon Emisyonu Ticareti
Karbon kredileri kiiresel karbon piyasalari olarak bilinen mekanizmalar gergevesinde kullanilan bir adedi atmosfere
salinimi engellenmis olan bir ton karbondioksite denk gelen uluslararasi sertifikasyonlardir.

Sirket, 26 Ekim 2018-25 Ekim 2023 tarihleri arasindaki iiretimlerine iliskin yillik ortalama 1.190.971 ton karbon
emisyon kredisinin validasyonunu tamamlamistir.

Karbon Emisyon Azalimi| 2022 2023 2024 |2025/09
Karbon Kredi (ton) 400.000 800.000 200.000 -

Karbon Emisyon Geliri

(ABD Dolar) 11.550.000 2.200.00Q| 5.200.000 -

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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6-) Degerlemeye iliskin Ozet Bilgiler

Kuveyt Tirk Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan Al Capital Yatirim Menkul Degerler AS. hazirladig fiyat
tespit raporu incelenmistir. inceleme sonuglari asagida yer almaktadir. ARF Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. pay
halka arzi kapsaminda pay basina halka arz fiyatinin tespiti icin Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanan fiyat tespit raporunda belirlenen indirgenmis nakit akimlari ve carpan analizi yontemi kullaniimistir.

6.1-) Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) Yontemi'ne Gore Sirket Degeri

Pazar Yaklasimi cercevesinde, ARF Bio ile benzer niteliklere sahip ve borsada islem goren Biyogaz, Hibrit GES,
Organik Giibre ve Karbon Satis faaliyetlerini ¢ok yonlii ve entegre yapida gerceklestiren Sirket’le benzer entegre
yapida faaliyette bulunan borsa sirketleri yurt icinde ve yurt disinda tespit edilememistir. Bunun yerine diger benzer
sirketlerle karsilastirma yapilarak sirketin Piyasa Degerinin belirlenmesinde “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi”
uygulanmistir. Bu yontem kapsaminda, ARF Bio’ya benzer ozellik gosteren sirketlerin piyasa carpanlari incelenmistir.
Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi, etkin isleyen piyasalarda paylarin rayi¢ degerlerinin gelecekte beklenen kar
artisini ve buna bagl risk seviyesini yansittigi varsayimina dayanmaktadir.

6.1.1-) Yurt ici Benzer Sirketler

Pazar Yaklasimi gercevesinde, ARF Bio ile benzer niteliklere sahip ve borsada islem goren Biyogaz, Hibrit GES,
Organik Gubre ve Karbon Satis faaliyetlerini cok yonli ve entegre yapida gerceklestiren Sirket'le benzer entegre
yapida faaliyette bulunan borsa sirketleri yurt icinde ve yurt disinda tespit edilememistir. Bunun yerine soz konusu
faaliyetlerden birini veya birkagini gerceklestiren yurt ici ve yurt disi benzer firmalar belirlenmis ve garpan analizine
dahil edilmistir. Sirket’in degerini en iyi yansittigi disiiniilen FD/FAVOK carpani piyasa garpanlari analizinde dikkate
alinmistir. 2024 yili itibariyla katma degeri ylksek ambalajli sivi giibre satislarinin baslamasi, revizyon ve bakim
suregleri tamamlanan Biyogaz Elektrik iretim tesisinin ciroya ve operasyonel karliiga katki saglamaya baslamasi
neticesinde, Arf Bio'nun 2025 yilinin sonlarina dogru nispeten yiiksek FAVOK tutarlarina ulasacag
degerlendirilmistir. Bu nedenle, carpan analizinde 2025 yili icin is kollari bazinda tahmin edilen FAVOK tutarlari ve
garpan analizinde yer alan benzer firmalarin 2025 yilina iliskin tahmini FD/FAVOK ¢arpanlari dikkate alinmistir. Is
kollari bazinda 2025 sonu itibariyla tahmin edilen FAVOK tutarlarinin 2025 yili igin belirlenen indirgeme orani
(0,9862) ile indirgenmis degerleri belirlenmistir. Arf Bio’nun is kollari bazinda belirlenen 2025 yili indirgenmis
FAVOK projeksiyonlari garpan analizine temel teskil etmistir. S6z konusu FAVOK projeksiyonlarinin is kollari
bazinda hesaplanan FD/FAVOK carpanlari ile garpilmasi suretiyle is kollari bazinda firma degeri hesaplanmistir. Is
kollari bazinda hesaplanan firma degerleri toplanarak Arf Bio’'nun Firma Degerine ulagilmistir.

6.1.2-) Carpan Sonuclari

(ABD Dolar)
Operasyonel indirgenmis FAVOK 50.332
Faaliyet Kollari
Organik ve Organomineral Giibre Uretim Tesisi 1.488.217
Biyogaz Tesisi -1.437.603
Karbon Sertifikasi Satislari -281
Net Borg 9.643.404
FD/IFAVOK Operasyonel
Faaliyet Alanlan y ..  Hesaplanan Firma Degeri
Carpani Indirgenmis FAVOK
Glbre 8,59 1.488.217 12.778.012
Biyogaz 9,994 -1.437.603 -14.287.013
Hibrit GES 10,48 0 0
Karbon 9,19 -281 -2.584
Net Finansal Borg 9.643.404
Ozsermaye Degeri -11.154.989

Kaynak:Fiyat Tespit Raporu



A KUVEYTTURK Yatinm

6.2 -) indirgenmis Nakit Akimlar (iNA)

indirgenmis Nakit Akimlari yaklasimina gore Sirket degeri, faaliyette bulunuldugu siirece yaratilmasi beklenen
nakit akimlari toplaminin bugiinkii degeridir. UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemlerinin 50.29 maddesi
uyarinca tahmini nakit akislarini indirgemek icin kullanilan oranin, hem paranin zaman degerini hem de varligin
nakit akis turlyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili risktleri yansitmasi gereklidir. Degerleme kapsaminda UDS
105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemlerinin 50.30 maddesinin (b) bendinde belirtildigi lizere, isletme
degerlemelerinde yaygin olarak “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)” yontemi kullanilmistir. Agirliklh
ortalama sermaye maliyeti, sirketin ozkaynak ve bor¢ maliyetlerinin hesaplanarak, ilgili oranlarla
agirliklandiriimasina dayanmaktadir. Bu dogrultuda ARF Bio’nun degerlemesinde 30.09.2025 tarihli 6zel bagimsiz
denetimden gecen finansal tablolar esas alinmis, 2025-2067 tahmin donemine iliskin tahmin edilen “serbest nakit
akislarinin toplami” soz konusu tahmin donemi igin indirgenmistir.

iNA Sonucu ABD Dolari

Serbest Nakit Akimlarinin Bugtlinkii Degeri 119.115.977

(-) Net Finansal Borg 9.643.404

Hedef Ozsermaye Degeri 109.512.573

Degerleme Yontemi Sirket Degeri |Agirhk| Agirhkh Sirket Degeri

indirgenmis Nakit Akimlari (INA) $109.512.573|100,0% $109.512.573
Piyasa Yaklasimi - Benzer Sirket Carpanlari (-)11.154.989| 0% 0
Sirket Degeri (ABD Dolarr) 100% $109.512.573
Sirket Degeri (TL) 4.628.450.327
Halka Arz iskontosu 37,9%
iskontolu Sirket Degeri (TL) 2.873.079.319
Odenmis Sermaye 147.337.401
Halka Arz Fiyati-TL 19,50

Kaynak:Fiyat Tespit Raporu
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7-) Sonug

Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki
Goriisiimiiz

Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.nin fiyat
tespit raporunun incelemesi gergeklestirilmistir. Halka arz fiyatinin bulunmasinda kullanilan yontemlerin, Sirket’in
degerini ortaya cikarmasi agisindan genel olarak uygun oldugunu diisiniyoruz.

Fiyat Tespit Raporuna iliigkin Olarak;

 Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel degerlendirme ve degerleme yapmalarina
olanak verecek olgtide net ve anlasilir sekilde verildigini distintyoruz.

* indirgenmis Nakit Akimlariyla hesaplanan degere %100 agirlik verilmesini ve Carpan analizinden hesaplanan
degere agirlik verilmemesinin makul oldugunu distintyoruz.

* Sonug olarak, yukarida belirttigimiz yorumlar isiginda, Sirket icin %37,9 halka arz iskontosuyla ortaya gikan
19,50 TL’lik halka arz fiyatinin makul bir seviye oldugu kanaatine varmis bulunuyoruz.
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Turk Yatirim”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danmismanhgi sozlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir
yatirim aracinin alim ya da satimi igin oneri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan
yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan
analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan
herhangi bir yatirnmin sonucu Miisteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve
calisanlari hi¢bir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, guvenilir olduguna
inanilan  kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti
edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Turk
Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt
Tirk Yatrim’in yazih izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglncu kisiler ile
paylasilamaz.



