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Amag

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’'nin 29. maddesine istinaden, TSKB A.S. tarafindan, Al
Capital Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin (“Al Capital”) Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. (“Arf Bio ve/veya
“Sirket”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay
alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi
sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi TSKB A.S. hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 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
ayristirdigl organik atiklari fermantasyon Unitelerine alarak gaz olusturmakta ve olusturdugu gazi gaz motorlarinda
yakmak suretiyle yenilenebilir elektrik enerjisi Gretmektedir. Sirket’'in ana faaliyet konusu ise elektrik enerjisi Gretiminin
yani sira, biyogaz enerji Uretimi neticesinde ortaya ¢ikmis olan bitkisel ve hayvansal atik malzemenin, ham ve islenmis
organik ve organomineral giibre olarak Uretilmesi, bu giibrelerin 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
santralinden olugmaktadir. Sirket, Gretim tesisinde biyikbas hayvan atigi ile gesitli bitkisel/hayvansal girdileri (misir silaj,
patates yesili vb.) kullanarak elektrik iretimi gerceklestirmektedir. Sirket, Enerji Piyasalari isletme A.S.'ye (EPIAS)
Yenilenebilir Enerji 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 numaral iiretim lisansini 2018’de almistir. Lisansin
gecerliligi 49 yillik bir stireyi kapsamaktadir ve 2067 yilina kadar gecerlidir. Sirket, biyogaz tesisindeki ana kaynaga ilave
olarak Guines Elektrik Santrali (GES) yatirimi yapip isletme hakkina sahip olmustur ve EPDK’dan 2022 yilinda 0,7 MW Hibrit
GES yatirimi izni almustir.

Sirket, organik ve organomineral olarak hem kati hem de sivi glibre 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 glibre tesisi, 49.248 bin ton/yil kapasiteli ambalajli sivi glibre tesisi, 443.232 ton/yil ambalajsiz dokme
sivi glbre tesisi ve karbon emisyon kredisi ile gelirlerini gesitlendirmis sinirli sayida biyogaz tesisleri arasinda yer
almaktadir.

Gold Standard projesi kapsaminda gondllilik esasina dayali karbon sertifikasi ticareti gerceklestiren Sirket, mevcut
biyogaz santraline entegre olacak sekilde endustriyel mikro alg Uretim tesisi kurmayi da planlanmaktadir. Gida,
nutrasotikler, ilag, hayvan yemi, kozmetik ve biyogilibre endistrisinde uygulama alani giderek artan tek hicreli
fotosentetik organizmalar olan mikro alg tretimine gegilmesiyle ortaya ¢ikacak olan organik karbonun biyiik bir kisminin
biyogaza donustiriilerek biyogaz enerji Gretim tesisinin verimliliginin artirilmasi hedeflenmektedir. Son olarak Arf Bio,
Hibrit Glnes Elektrik Santrali (GES) tesisinde dniimizdeki dénemde planladigi yatirimlarla 4,8 MWp kurulu glice ulasmayi
hedeflemektedir.
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Halka Arz Bilgileri

Arf Bio Yenilenebilir Enerji paylarinin halka arzi esit dagitim yéntemi ile pay basi sabit fiyat 19,50 TL ile 25-26 Aralik 2025
tarihlerinde gergeklestirilecektir.

Sirket’in, gikarilmis sermayesinin 35.500.000 TL bedelli sermaye artirimi ve 11.500.000 TL mevcut pay satisi yoluyla mevcut
sermayesinin 147.337.401 TL'den 182.837.401 TL'ye artirilmasi sonucu 47.000.000 TL nominal degerli (B) grubu pay halka
arz edilecektir. Buna gore sirketin halka agiklik orani %25,71 olacaktir.

Halka Arza iliskin Genel Bilgiler
ihragg

Borsa Kodu

Halka Arz Oncesi Sermaye
Halka Arz Sonrasi Sermaye
Halka Arz Toplami (Nominal)
Halka Aciklik Orani

Araci Kurum

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Satig Yontemi
Aracilik TirQ

Halka Arz Fiyati

Talep Toplama Tarihleri
Halka Arz BuyuklGgu

Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.
ARFYE
147.337.401 TL
182.837.401 TL
47.000.000 TL (Sermaye Artisi ve Ortak Satisi)
%25,71
Al Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S.
Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Satis
En iyi Gayret Araciligi
19,50 TL
25-26 Aralik 2025
916.500.000TL

Kaynak: zahname, Fiyat Tespit Raporu, KAP

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Sirket paylarinin sermaye artisi yoluyla halka arzi ile Sirket'in sermaye yapisinin yeni kaynak girisi ile glglendirilmesi,
bilinirlik ve taninirhgin pekistirilmesi ve Sirket'in kurumsal kimliginin 6n plana ¢ikartilmasi hedeflenmektedir. Ek olarak,
halka arzin getirdigi sayginlik ve taninirlikla heraber Sirket'in kurumsalliginin artirilmasi hedeflenmektedir.

Kullanim Alani Kullanim Orani (%)

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

Kaynak: izahname

Finansal Durum ve Faaliyet Sonuglari

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024, 30.09.2024 ve 30.09.2025 dénemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden
gecmis gelir tablosu ana kalemleri asagidadir:

Gelir Tablosu (TL)

31.12.2022

31.12.2023

31.12.2024

30.09.2024

30.09.2025

Hasilat 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
Briit 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)
Finansman Oncesi 14.860.245 107.664.142 24.160.277 (40.283.384) (48.482.392)
Faalivet Kari/Zarari

Vergi Oncesi Kari 11.020.945 112.296.944 (10.211.014) (37.933.687)]  (146.085.404)
Dénem Kar 5.006.773 101.193.704 7.968.235 (7.988.345)]  (134.183.260)

Kaynak: izahname
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Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 doénemlerine iliskin 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis

bilangosunun ana kalemleri agagidadir:

Ozet Bilango (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
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 Yiikimlilikler 78.622.485 131.401.553 201.990.763 273.761.789
Uzun Vadeli Yiikimlulikler 194.298.918 384.027.589 402.150.721 355.338.642
Ozkaynaklar 444.618.986 988.138.579| 1.207.585.365| 1.278.047.638

Odenmis Sermaye 105.241.000 147.337.401 147.337.401 147.337.401
TOPLAM OZKAYNAKLAR VE YUKUMLULUKLER 717.540.389| 1.503.567.721| 1.811.726.849| 1.907.148.069

Kaynak: izahname

2. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi
Halka arz edilecek Sirket’in degerlemesinde uygun goriilen degerleme yontemleri sunlardir;

A- Piyasa Carpanlari Analizi (Pazar Yaklasimi)
B- indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklasimi)

Piyasa Garpanlari Analizi

Pazar (Piyasa Carpanlari) Yaklasimi degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayig piyasa carpanlarinin
analizine dayanmaktadir. Bu metod etkin isleyen ve spekilasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayi¢ degerlerinin
ilerleyen donemde beklenen kazang artigi ve buna bagl olan risk diizeyini yansittigi varsayimini esas almaktadir. Sirket’in
Pazar yaklasimi kapsaminda diger isletmelerle karsilastirmalarin yapildigi Pazar yaklasiminin pratik ve giivenilir oldugu
tarafimizca degerlendirilmistir.

Benzer Sirketler Carpan Degerleri:

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca, Pazar (Piyasa Carpanlari) Yaklasimi, degerlemesi
yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa ¢arpanlarinin analizine dayanmaktadir. Bu metod etkin isleyen
ve spekilasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayi¢ degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazang artisi ve buna
bagh olan risk dizeyini yansittigl varsayimini esas almaktadir. UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri 20.2
maddesinin (b) bendi uyarinca degerleme konusu Sirket’e 6nemli 6lciide benzerlik gosteren Sirket(ler)in ilgili Borsa
pazarinda aktif olarak islem gérmesi zorunludur.

Arf Bio’nun garpan analizinden piyasa degeri hesaplanirken Biyogaz, Hibrit GES, organik glibre 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 edilemedigi belirtilmistir. Bunun yerine Biyogaz, Hibrit GES, organik glbre ve karbon satis
faaliyetlerini birini veya birkagini gerceklestiren yurt ici ve yurt disi benzer firmalar Bloomberg Terminali’nden belirlenmis
ve piyasa ¢arpan analizine dahil edilmistir.



Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu

24 Aralik 2025

Faaliyet Alanlar FD/FAVOK Garpani | Operasyonel indirgenmis FAVOK  Agirlikl Ozkaynak Degeri TL
Gubre 8,59 1.488.217 12.778.012

Biyogaz 9,94 (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
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklagimi)

Sirket’in 2025 — 2067 doneminde elde edecegi serbest nakit akimlarinin toplam degeri Sirket’in Firma Degerini ifade
etmektedir. Firma Degerinden 30.09.2025 tarihi itibariyla Sirket bilangosunda yer alan 9.643.404 ABD Dolari seviyesindeki
diizeltilmis net finansal borcun disilmesi suretiyle firma degerine ulasiimaktadir. Projeksiyon dénemi sonrasinda devam
eden degerin hesabi yapilmamistir.

Halka arz edilecek Sirket’in tahminleri, kismen Sirket’in 6éngorileri ile olusturulmasi ve birgok tahmini parametreye bagh
olmasi sebebiyle, gelecege iliskin herhangi bir taahhit niteligi tasimamaktadir. Tahminlerin degismesi durumunda farkli
pay basina deger s6z konusu olabilir. 2025 — 2067 tahmin donemine iliskin tahmin edilen “serbest nakit akislarinin
toplamini” s6z konusu tahmin déneminde belirlenen indirgeme orani ile bugline indirgenmis degeri ile firma degerine
ulasiimaktadir. S6z konusu firma degerinden Sirket’in net finansal borg pozisyonu cikarilarak Sirket’in Ozsermaye Degeri
hesaplanmaktadir. Ozsermaye Degeri Sirket’'in ddenmis sermaye tutarina oranlanarak, Sirket’in halka arz dncesi pay
fiyatina ulagilmistir.

Sirket’e ait Serbest Nakit Akimlari isbu Fiyat Tespit Rapor tarihine (19.11.2025) indirgenerek INA Yaklasimina dahil
edilmistir.

iNA Sonucu
iNA Degerleme Sonucu ABD Dolari
Serbest Nakit Akimlarinin Bugilinki Degeri 119.155.977
(-) Net Finansal Borg 9.643.404
Hedef Ozsermaye Degeri 109.512.573

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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3. Degerleme Sonucu ve Goriig

0 Seri Agirhklandiriimi
Degerleme Sonucu Ozsermaye Degeri Agirhk . g . . :
(UsD) Ozsermaye Degeri (USD)

Gelir Yaklagimi - Indirgenmis Nakit 109.512.573 %100 109.512.573
Akimlar

Piyasa Yaklasimi- Benzer Sirket Carpanlari (11.154.989) %0 0
Agirliklandinilmis Ozkaynak Degeri (USD) %100 109.512.573
Agirliklandinlmis Ozkaynak Degeri (TL) 4.628.450.327
USDTRY-TCMB (18.11.2025) 42,2641
%37,90 iskonto Sonrasi

Agirhklandirnilmis Ozkaynak Degeri (TL) 2.873.079.319
Agirhiklandirilmig Pay Degeri (TL) 19,50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalar kurumlarin genel degerlendirme ve degerleme
yapmalarina olanak verecek dlglide net ve anlasilir sekilde verilmistir.

- Fiyat tespit raporunda, Sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda verilen bilgilerin yeterli oldugu gérisindeyiz.

- Indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde kullanilan fiyat projeksiyonlarini makul buluyoruz.

- Degerleme yéntemi olarak indirgenmis Nakit Akimlari kullanilmasini makul buluyoruz.

- Indirgenmis Nakit Akimlari analizi kapsaminda degisken Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti kullanilmasini makul
buluyoruz.

Degerlendirmemiz sonucunda %37,90 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak hesaplanan 19,50 TL hisse basi fiyati
makul buluyoruz.

Burada yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari
ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi
bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte
olmayan bilgiler yatirimcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir.
Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verilmemekte ve bu yénde herhangi bir sekilde taahhiit veya garantimiz
bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hig bir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir
sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gergedi tam
olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz. Gerek bu yayindaki, gerekse bu
yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirrmcilarin ve/veya ilgili
kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kér yoksunlugundan manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette
olursa olsun lgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. sorumlu tutulamaz.



