AKYatirmm

‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
ARF BiO YENILENEBILIR ENERJi URETIM A.S.

‘Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME
RAPORU

isbu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlanmistir. Rapor, A1 Capital Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin Arf Bio
Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. (“Sirket” ve/veya “Arf Bio”) igin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri ya da

teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iligskin izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.
isbu raporda kullanilan bilgiler, halka arza aracilik eden yetkili kurulus A1 Capital Yatirim Menkul Degerler

A.S.’nin Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. igin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu, izahname ve

Izahname eklerinden temin edilmistir.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

Sirket'in izmirin Odemis ilgesi Bozcayaka kdyiinde bulunan Biyogaz Santralinde 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 Uretiimektedir.

Sirket, elektrik satiginin yani sira karbon emisyonu ticareti ve glbre satisi faaliyeti de yiriitmekte olup, biyogaz
enerji Uretimi neticesinde ortaya cikan bitkisel ve hayvansal atik malzemenin ham ve islenmis organik ve
organomineral glbre olarak Uretiimesi ve Uretilen glUbrenin perakende ve toptan satis faaliyetlerini de

gerceklestirmektedir.



2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

Sirket'in 20.09.2018 itibariyla sahip oldugu elektrik Gretim lisansinin toplam giici 4,8 MWe olup bulunan
tamami Biyogaz Santralinden olugsmaktadir. Sirket, Uretim tesisinde bliylkbas hayvan atigi ile cesitli
bitkisel/hayvansal girdileri (misir silaji, patates yesili vb.) kullanarak elektrik tretimi gergeklestirmektedir. Sirket,
Enerji Piyasalari igletme A.S.’ye (EPIAS) Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM)
kapsaminda 2019 yilindan itibaren 10 yil sure ile 13,3 ABD Dolari Cent/KWh devlet alim garantisi anlagsmasi
altinda elektrik satis yapmak suretiyle gelir elde etmektedir. Sirket, Enerji Piyasasi Diuzenleme Kurum’ndan
EU/8067-1/04054 numarali Uretim lisansini 2018'de almigtir. Lisansin gegerliligi 49 yillik bir sireyi
kapsamaktadir ve 2067 yilina kadar gegerlidir.

Sirket, organik ve organomineral olarak hem kati hem de sivi glibre Uretimi tesisi yatirrminin 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 guibre tesisi, 49.248 bin ton/yil kapasiteli ambalajli sivi glibre tesisi,
443.232 ton/yil ambalajsiz dGkme sivi gubre tesisi ve karbon emisyon kredisi ile gelirlerini ¢esitlendirmis sinirli
saylda biyogaz tesisleri arasinda yer almaktadir.

Asagidaki tabloda Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024, 30.09.2024 ve 30.09.2025 tarihleri itibariyla
hasilat kirllimina asagidaki tabloda yer verilmistir:

:"J‘SSI'J';“ 31.12.2022 | %  31.12.2023 % 31122024 %  30.09.2024 %  30.09.2025 %
Elektrik

Satis Geliri| 3.033.221 | 58% | 2.275.213 | 22% | 1.672.108 | 39% | 1.338.496 | 61% | 803.282 | 20%
(Biyogaz)

Kati Gibre - 0% | 2.760.385 | 27% | 1.582.692 | 37% | 775.246 | 36% | 3.119.524 | 79%
Satis Geliri

Sivi Glibre ) o ) o o o o
Satis Gelir 0% 0% 42.393 1% 42.585 2% 7.754 0%
Karbon

Emisyon | 2.200.000 | 42% | 5.200.000 | 51% | 1.000.000 | 23% - 0% - 0%
Prim Geliri

Diger 7.025 0% 15.745 0% 10.767 0% 24.189 1% 27.337 1%
TOPLAM | 5.240.246 | 100% | 10.251.343 | 100% | 4.307.961 | 100% | 2.180.516 | 100% | 3.957.896 | 100%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket'in 2022, 2023, 2024 tarihleri ve 2024/09,2025/09 doneminde satislari sirasiyla 5.240.246 ABD Dolari,
10.251.343 ABD Dolari, 4.307.961 ABD Dolari, 2.180.516 ve 3.957.896 ABD Dolari olarak gergeklesmistir.



Ozet Finansallar

Sirket'in 2021, 2022, 2023, 2024/09 ve 2025/09 dénemlerine iligkin bagimsiz denetimden gecgmis 6zet

finansallar asagidaki gibidir;

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
Briit Kar 19.532.923 | 134.553.556 | 47.877.499 | (7.573.704) | (1.885.466)
Briit Kar Marji (%) 21,3% 49,3% 33,3% (10,8%) (1,2%)
Esas Faaliyet Kan 14.151.323 | 84.482.014 1.537.956 | (40.283.484) | (48.482.392)
Esas Faaliyet Kar Marji (%) 15,5% 31,0% 1.1% (57,4%) (31,8%)
Net Kar 5.006.773 | 101.193.704 7.968.235 | (7.988.345) | (134.183.260)
Net Kar Marji (%) 5,5% 37,1% 5,5% (11,4%) (88,0%)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

Sirket halka arzdan elde edecegi geliri asadida sekilde kullanmayi hedeflemektedir:
e Hammadde Tedariki ve isletme Sermayesi ihtiyacinin Finansmani: %55

e Mikro Alg Yatinminin Finansmani: %15
e Finansal ve Cari Borg Odemeleri: %30

4. Degerleme Hakkinda Verilen Ozet Bilgi

Degerleme calismasinda, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yéntemi kullanilmistir. INA yénteminde Sirket'in
gecmis dénemlerdeki finansallari baz alinarak gelecek yillara iligkin beklentileri dogrultusunda 2025T-2067T
projeksiyonlari kullanilarak USD bazinda bir degerleme yapilmistir. INA yéntemine %100 agirlik verilerek;
109.512.573 USD o6zsermaye deg@eri hesaplanmistir. TCMB 18.11.2025 tarihli USD/TRY kuru 42,26 baz
alinarak 4.628 milyon TL Ozsermaye degerine ulasiimigtir. Buna gére ve %37,9 halka arz iskontosu

uygulandiktan sonra halka arz pay basina degeri 19,50 TL olarak hesaplanmigtir

indirgenmis Nakit Akimlan

INA yénteminde 2025-2067 arasinda USD bazinda projeksiyon yapilmistir. INA dngériilerinde Sirket'in mevcut
yapisi ve potansiyeli, sektorel beklentiler ve makroekonomik tahminler kullanilmistir. INA analizi sonucunda

109,5 milyon USD 6zsermaye degerine ulasiimistir.

indirgenmis Nakit Akimlan Yéntemi (USD) Ozkaynak Degeri

Firma Degeri 119.155.977
Net Nakit / (Borg) 9.643.404
30.09.2025 Nakit Durumu 156.446
30.09.2025 Borg Durumu 9.799.850
Ozsermaye Degeri 109.512.573
TCMB 18.11.2025 ABD Dolari Alis Kuru 42,2641
Ozsermaye Degeri (TL) 4.628.450.327




Risksiz faiz orani, 11 Mayis 2047 vadeli USD cinsi Eurobond’un 19.11.2025 tarihi itibariyla kapanis orani olan
%7,54 alinarak ve %7,60’a yuvarlanarak 2025 yil icin risksiz getiri orani olarak hesaplanmistir. Hisse senedi
risk primi %6,00, sirket spesifik risk primi %1,00 ve hisse betasi 1,00 olarak kullaniimistir. %25 kurumlar vergisi
cercevesinde, vergi sonrasindaki uzun vadeli bor¢glanma maliyeti %6,45 olarak hesaplanmistir. Sirket’in
onUmuzdeki dénemde blylume planlari g6z 6éniinde bulundurularak yapilmak istenen yatirimlar gergevesinde
gerekli 6zkaynaklar ve dis kaynaklar arasindaki strateji hedefleri dogrultusunda hedef borg orani projeksiyon

dénemi boyunca %21,44 olarak sabit varsayiimistir. Sonug¢ olarak %12,85’lik AOSM oranina ulasiimistir.

AOSM Deger

Risksiz Getiri Orani 7,60%
Sirket Risk Primi 1,00%
Turkiye Risk Primi 6,00%
Beta 1

Kurumlar Vergisi Orani 25,00%
Borglanma Maliyeti 8,60%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 6,45%
Sermaye Maliyeti 14,60%
Finansal Borg¢luluk Orani 21,44%
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 12,85%

5. Sonuc

INA yoéntemine %100 agirlik verilerek 4.628 milyon TL 6z sermaye degeri hesaplanmistir. %37,9 halka arz

iskontosu uygulandiktan sonra pay basina deger 19,50 TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu Agirlik Deger
indirgenmis Nakit Akislari (USD) 100% 109.512.573
USD/TRY TCMB 18.11.2025 Doviz Alis Kuru 42,2641
Agirliklandinimig Ozkaynak Degeri (TL) 100% 4.628.450.327
Halka Arz iskontosu 37,90%
iskonto Sonrasi Agirhklandiriimig Ozkaynak Degeri (TL) 2.873.079.319




Halka Arza iligkin Bilgiler

Halka Arz iskontosu Oncesi Ozkaynak Degeri (milyon TL) 4.628
Halka Arz iskontosu 37,90%
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri (milyon TL) 2,873
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye (Nominal TL) 147.337.401
Halka Arz Pay Bagina Deger (TL) 19,5
Halka Arz Oncesi Pay Adedi (milyon) 147.337.401
Sermaye Artirrmi Pay Adedi (milyon) 35.500.000
Ortak SatigI Pay Adedi (milyon) 11.500.000
Halka Arz Sonrasi Pay Adedi (milyon) 182.837.401
Halka Arz Biiyiikliigi (milyon TL) 916.500.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri (milyon TL) 3.565.329.319
Halka Aciklik Orani 25,70%

e Arf Yenilenebilir Enerji icin hazirlanmis olan fiyat tespit raporunda kullanilan finansal bilgilerin ve
degerleme ydntemlerinin anlasihir oldugunu, Sirket hakkinda verilen bilgilerin kapsaml ve detayli oldugunu
disunlyoruz.

o Sirket gelirlerinin agirlikli olarak dolar bazl belirlenen elektrik satislarindan kaydedilmesi sebebiyle USD
bazli degerleme ydntemlerinin kullaniimis olmasini makul buluyoruz.

« INA analizinde kullanilan fiyat projeksiyonlarini makul buluyoruz

¢ Degerleme ydntemi olarak indirgenmis Nakit Akimlari kullaniimasini makul buluyoruz.

e INA analizi igin kullanilan Risksiz Getiri Orani, Beta ve Borglanma Maliyeti parametrelerini makul

buluyoruz.

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshigindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirrm'm ve Akbank’in tiim c¢alisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet
lizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu
tutulamaz.

© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S.
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