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Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.

ARF BiO YENILENEBILIR ENERJI URETIM A.S. FIYAT TESPIiT

RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU
24.12.2025

Bu degerlendirme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 22.06.2013 tarihinde Resmi Gazete’de yaymlanan VII-
128.1 Pay Tebligi’nin29. Maddesinin 2. fikrasi kapsaminda Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Tera Yatiim”)
tarafindan hazirlanmistir. Rapor, Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. (“Arf Bio” / “Sirket”) halka arzmm,
Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatirimeilarinpay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veyateklificermemektedir. Y atmm
kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata
ve noksanliklardan dolay1 Tera Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza lliskin Temel Bilgiler

Thracc Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.

Borsa Kodu ARFYE

Pay Basina Hisse Fiyati 19,50 TL

Halka Arza Araciik Eden Kurulus Al Capital ve Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S.
Halka Arz Sekli Konsorsiyum

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve En lyi Gayret Aracilig
Talep Toplama Tarihleri 25-26 Aralik 2025

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye | 147.337.401 TL
Halka Arz Miktar1 Toplam Nominal 47.000.000
Sermaye Artirtmi 35.500.000
Ortak Satist 11.500.000

Yurt I¢i Bireysel Yatirrmer = %50

23.500.000 Nominal
458.250.000 TL
23.500.000 Nominal
458.250.000 TL

Tahsisat Oranlari -
Yurt I¢i Kurumsal Yatirime1 = %50)

Halka Arz Biiyiikligii 916.500.000 TL

Halka Acikhik Oram %25,71

Halka Arz Iskontosu %37,90

Fiyat istikrar Fiyat istikrar1 planlanmamaktadir.

Sirket halka arzdan sonraki 1 yil siireyle bedelli ve/veya

bedelsiz sermaye artirrmi yapmama ve yeni pay satmama ve

pay miktarini artirmama taahhiidii vermektedir.

Halka Arza iliskin Taahhiitler Ortaklar ise 1 yil boygnca sermayede sahip oldugu paylar1
satmama, dolasimdaki pay miktarini artirmama ve Borsa

disinda yapilacak satiglarda satisa konu paylarinda bu

sinirlamalara tabi olacagmi alicilara bildirmeyi taahhiit

etmistir.

Kaynak: Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. Izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu

1. Ortakhk Yapisi
zahname tarihi itibartyla; Sirket’in giincel pay sahipligi yapis1 asagidaki gibidir.

Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. Pay Sahipligi Yapisi

Ortagin Ticaret Unvami/ Adi Halka Arzdan Once Halka Arz Sonrasi
Soyadi TL % TL %
Re-Pie Portf6y Yonetimi A.5. Arfl 144 699,000 | 128.500.000 | 36.834.350 70,28
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
Pardus Gsyo 7.337.401 4,98 7.337.401 4,01
Halka Ac¢ik Kisim - - 47.000.000 25,71
GENEL TOPLAM 147.337.401 100,0 182.837.401 100,0

Kaynak: Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. Izahnamesi
2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgiler

Sirket, “ARF Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.” unvaniyla 2016 yilinda yenilenebilir enerji sektdriinde
faaliyet gostermek iizere Ankara’da 500.000 TL sermaye ile kurulmustur.

Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. (Arf Bio), izmir ili Odemis ilgesi Bozcayaka kdyiinde yer alan Biyogaz

Santrali'ndebiyometanizasyontipibiyogaz santralleriile kaynagindanayri topladigi ve mekanik ayirma tesislerinde

ayristirdigi organik atiklarn fermantasyon tinitelerine alarak gaz olugturmakta ve olusturdugu gazi gaz motorlarnda

yakmak suretiyle yenilenebilir elektrik enerjisi liremektedir. Sirket'in ana faaliyet konusu ise elektrik enerjisi

liretiminin yan sira, biyogaz enerji liretimi neticesinde ortaya ¢ikmis olan bitkisel ve hayvansal atik malzemenin,
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ham ve islenmis organik ve organomineral giibre olarak iiretilmesi, bu giibrelerin organik ve kimyasal isleme tabi
tutulmasi, gerekli izinler alinarak bu amagla tesis olusturulmasi, iiretilmesi tesisin igletilmesi, giibrenin perakende
ve toptan satigi, pazarlamasi, ticareti, ithalat ve ihracatin1 yapmak olarak 6zetlenebilir.

Sirket'in 20.09.2018 itibartyla sahip oldugu elektrik iiretim lisansinin toplam giicii 4,8 MWe olup bunun tamam
Biyogaz Santrali'nden olugmaktadir. Sirket, {iretim tesisinde biiyiiiikbas hayvan atig1 ile ¢esitli bitkisel/hayvansal
girdileri (misir silaji, patates yesili vb.) kullanarak elektrik tiretimi ger¢eklestirmektedir. Sirket, Enerji Piyasalan
Isletme A.S.'ye (EPIAS) Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmast (Y EKDEM) kapsaninda 2019
yilindan itibaren 10 yil siire ile 13,3 ABD Dolar1 Cent/KWh devlet alim garantisi anlagmasi altinda elektrik satig
yapmak suretiyle gelir elde etmektedir. Sirket, Enerji Piyasas1 Diizenleme Kurumu'ndan ("EPDK") EU/8067-
1/04054 numaral {iretim lisansini 201 8'de almigtir. Lisansin gegerliligi 49 yillik bir siireyi kapsamaktadir ve 2067
yilma kadar gecerlidir. Sirket, biyogaz tesisindeki ana kaynagailave olarak Giines Elektrik Santrali (GES) yatirmu
yapip isletme hakkina sahip olmustur ve EPDK'dan 2022 yilinda 0,7 MW Hibrit GES yatirim1 izni almistir.

Sirket, organik ve organomineral olarak hem kati hem de s1v1 giibre iiretim tesisi yatirrmim tamamlamis ve Nisan
2023 sonu itibariyla devreye almistir. Arf Bio, 4,8680 MWh kapasiteli Biyogaz Elektrik Uretim tesisi, 55.294
ton/y1l kapasiteli organomineral kati giibre tesisi, 49.248 bin ton/yil kapasiteli ambalajli siv1 giibre tesisi, 443.232
ton/y1l ambalajsiz dokme s1v1 giibre tesisi ve karbon emisyon kredisi ile gelirlerini ¢esitlendirmis sinirl sayida
biyogaz tesisleri arasinda yer almaktadir.

Gold Standard projesi kapsaminda goniilliiliik esasina dayali karbon sertifikasi ticareti gergeklestiren Sirket, mevcut
biyogaz santraline entegre olacak sekilde endiistriyel mikro alg iiretim tesisi kurmay1 da planlanmaktadir. Gida,
nutrasotikler, ilag, hayvan yemi, kozmetik ve biyogiibre endiistrisinde uygulama alan1 giderek artan tek hiicreli
fotosentetik organizmalar olan mikro alg liretimine gecilmesiyle ortaya ¢ikacak olan organik karbonun biiyiik bir
kisminin biyogaza donistiiriilerek biyogaz enerji iretim tesisinin verimliliginin artirilmas1 hedeflenmektedir. Son
olarak Arf Bio, Hibrit Giines Elektrik Santrali (GES) tesisinde dniimiizdeki donemde planladigi yatirimlarla
4,8MWp kurulu giice ulasmay1 hedeflemektedir.

Sirketin kurulusundan itibaren kronolojik olarak olarak gelisimi asagidaki gibidir.

2016-Sirket, “ARF Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.” unvaniyla2016 yilinda yenilenebilir enerji sektoriinde
faaliyet gostermek tizere Ankara’da 500.000 TL sermaye ile kurulmustur.

2017-Biyogaz Santrali toplam 21 milyon ABD dolar1 yatirim ile anahtar teslim olarak kurulmus, 6n lisans1 2017
yilinda alinmistir.

Sirket adres degisikligine giderek merkez adresini Aziziye Mah. Cinnah Cad. No: 52/8 Cankaya / Ankara’dan
Aziziye Mah. Cinnah Cad. No: 52/7 Cankaya / Ankara adresine tasgimistir. Isbu adres degisikligi 19.06.2017
tarihinde tescil edilmis olup 22.06.2017 tarih ve 9353 sayili TTSG’de ilan edilmistir.

2018-Sirket gecici kabul, proje onay ve {iretim lisanslarini almig olup elektrik iiretim faaliyetine gegmistir.

Sirket nakdi sermaye artirrmi1 ger¢eklestirmis olup bu kapsamda sermayesi 2.000.000 TL olmustur. isbu sermaye
artirrmi1 22.05.2018 tarihinde tescil edilmis olup 24.12.2018 tarih ve 9585 sayili TTSG’de ilan edilmistir.

2020-Sirketadresdegisikligine giderek merkez adresini Aziziye Mah. Cinnah Cad. No: 52/7 Cankaya / Ankara’dan
Aziziye Mah. Cinnah Cad. No: 52/8 Cankaya / Ankara adresine tasimistir. Isbu adres degisikligi 16.07.2020
tarihinde tescil edilmis olup 16.07.2020 tarih ve 10119 sayili TTSG’de ilan edilmistir.

2021-Sirket ortak alacaklarindan sermaye artirimi gergeklestirmis olup sermayesini 15.000.000 TL’ye ¢ikarmistur.
Isbu sermaye artirim1 11.02.2021 tarihinde tescil edilmis olup 12.02.2021 tarih ve 10266 sayili TTSG’de ilan
edilmistir.

Sirketnakdi sermaye artirrmi1 gerceklestirmis olup sermayesini 70.000.000 TL ye ¢ikarmustr. isbusermayeartirm
25.03.2021 tarihinde tescil edilmis olup 26.03.2021 tarih ve 10296 sayili TTSG’de ilan edilmistir.

Al Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi (Mevcut unvani: Pardus Girisim Sermayesi Yatim
Ortakligi Anonim Sirketi) sermaye artirimina igtirak etmek suretiyle, sirkette pay sahibi olmustur.
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Bu_sermaye. artirimi kapsaminda Sicket’in sermayesi 105.24.1.000 TT. ye yiikselmis olup isbu sermaye. artiimi
24.12.2021 tarihinde tescil edilmis olup 24.12.2021 tarih ve 10480 sayili TTSG’de ilan edilmistir.

2022-Sirket, Izmirin Odemis ilgesinde yer alan faal durumdaki biyogaz tesisindeki ana kaynaga ilave olarak GES
yapma hakkina sahip olmustur ve EPDK’dan 0,7 MW ilave GES yatirimi izni almistir.

Sirket i¢ kaynaklardan sermaye artirimi gergeklestirmis bu kapsamda sermayesini 137.500.000 TL ye ¢ikarmistir.
Isbu sermaye artirrm1 30.03.2022 tarihinde tescil edilmis olup 30.03.2022 tarih ve 10548 sayili TTSG’de ilan
edilmigtir.

Sirket adres degisikligine giderck merkez adresini Aziziye Mah. Cinnah Cad. No: 52/8 Cankaya / Ankara’dan
Bestepe Mah. Nergiz Sk. Gama Binas1 Blok No: 9 I¢ Kap1 No: 36 Yenimahalle / Ankara adresine tagimustir. Isbu
adres degisikligi 05.08.2022 tarihinde tescil edilmis olup 05.08.2022 tarih ve 10633 sayili TTSG’de ilan edilmistir.

Sirket 22.03.2022 tarihli 32.259.000 TL tutarindaki sermaye artiginin emisyon priminden gerceklestirilmis olmas,
emisyon priminin TTK uyarmca kanuni yedek ak¢e olarak kabul edilmesi ve yine TTK kapsaminda yedek akge
kullanilarak gerceklestirilecek sermaye artirimlarinin ancak yedek akge tutariin sermaye tutarinin yarisim agmasi
halinde kullanilabilecek olmasi nedeniyle s6z konusu sermaye artirim tutari sermaye azaltimi yoluyla sermayeden
cikarilmigtir.

Bu kapsamda Sirket’in sermayesi 105.241.000 TL olmustur. Isbu sermaye azaltim1 12.09.2022 tarihinde tescil
edilmis olup 12.09.2022 tarih ve 10658 sayili TTSG’de ilan edilmistir.

2023-Sirket’in kayith sermaye sistemine gegisine SPK’nin 26.01.2023 tarihli ve 4/108 sayili toplantisinda izin
verilmis olup Sirket gerceklestirdigi 24.07.2023 tarihli genel kurul toplant1 kapsaminda esas s6zlesmesini tadil
ederek kayitli sermaye sistemine ge¢mistir. isbu esas s6zlesme tadili 17.08.2023 tarihinde tescil edilmis olup
21.08.2023 tarih ve 10897 sayili TTSG’de ilan edilmistir.

Sirket sermaye artirnmina giderek tamami i¢ kaynaklardan karsilanmak tizere ¢ikarilmig sermayesini 147.337.401
TL’ye ¢ikarmstir. Isbu sermaye artirrmi 08.12.2023 tarihinde tescil edilmis olup 08.12.2023 tarih ve 10975 sayil
TTSG’de ilan edilmistir.

Sirket'in Faaliyetleri ve Satislar1 Hakkinda Bilgiler

AREF Bio, enerji sistemleri teknolojisiyle ilgili olarak her tiirlii yatirimlarda bulunmak amaciyla kurulmus olup,
Sirket’in mevcut durum itibartyla baglica faaliyet alanlari:

Biyolojik kaynaklardan elde edilen malzemelerden ve biyo kiitlelerden, elektrik enerjisi tiretimi,

[zmir Odemis’teki tesisinde, biiyiikbas hayvanatiklari ile misir silaji ve patates yesili gibi bitkisel girdileri fermente
ederek biyogaz iiretmektedir. Bu gaz1 gaz motorlaninda yakarak yenilenebilir elektrik enerjisi elde eden sirketin 4,8
MWe kurulu giicii bulunmaktadir. Uretilen elektrik, YEKDEM kapsaminda 2019’dan itibaren 10 yil siireyle 13,3
ABD Dolar1 Cent/KWh alim garantisi ile satilmaktadir.

Biyogaz enerji liretimi neticesinde ortaya ¢ikmis olan bitkisel ve hayvansal atik malzemenin, ham ve iglenmisg
organik ve organomineral giibre olarak iiretilmesi, iiretilen giibrenin perakende ve toptan satisi,

Enerji iiretimi sonrasi ortaya ¢ikan fermente atiklar, tesis biinyesindeki giibre fabrikasinda islenmektedir. Nisan
2023 itibartyla tam kapasite devreye alinan bu tesislerde yillik yaklasik 55 bin ton kati organomineral giibre ve

toplamda 490 bin tondan fazla siv1 giibre iiretim kapasitesi mevcuttur.

Gold Standard projesi kapsaminda goniilliilitk esasma dayali karbon sertifikasi ticareti.
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3. Halka Arz Gelirin Kullanim Alam

Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S., sermaye artirrmi dolayistyla ihrag edilecek yeni paylarm halka arzi
neticesinde eldeedecegi briithalka arzgelirinden, ilgilimasrafve maliyetler diisiildiikten sonra kalan fonun, asagida
gosterilen oranlarda ve amaglarla kullanilmasi planlamaktadir:

Kullanim Alam Kullanim Yiizdesi
Hammadde Tedariki ve Isletme Sermayesi Ihtiyacinm Finansmani %55
Mikro Alg Yatirmminin Finansmani %15
Finansal ve Cari Bor¢ Odemeleri %30
Toplam %100
4. Ozet Finansallar
Bilanco Tablosu:
Bilano (TL) Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis
31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
Donen Varhklar 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 Varhklar 717.540.389 1.503.567.721 1.811.726.849 1.907.148.069
Kisa Vadeli Yiikimliilikler 78.622.485 131.401.553 201.990.763 273.761.789
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 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
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. Izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu

Gelir Tablosu:

Kar veya Zarar Tablosu Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis

(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
Satiglarin Maliyeti (72.137.318) (138272.718) (95.768.866) (77.814221) (154.349.166)
Briit Kar / Zarar 19.352.923 134.553.556 47.877.499 (7.573.704) (1.885.466)
Esas Faaliyet Kar1/ Zararn 14.151.323 84.482.014 1.537.956 (40.283.384) (48.482.392)
Vergi Oncesi Donem Kari 11.020.945 112.296.944 (10.211.014) (37.933.687) (146.085.404)
Net Donem Kari 5.006.773 101.193.704 7.968.235 (7.988.345) (134.183.260)

Kaynak: Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. Izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu

5. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgiler

Sirket'in Al Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 19.11.2025 tarihli Fiyat Tespit
Raporu’nda Sirket degerlemesi, %100 agirlik verilerek Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ydntemiyle
gerceklestirilmistir. Sirketin gegmis finansal verileri ve 2025-2067 yillar1 arasindaki gelecek projeksiyonlarma
dayanan bu dolar bazli analiz sonucunda, 109.512.573 USD 06zsermaye degerine ulagilmistir. Hesaplamada
18.11.2025 tarihli 42,26 USD/TRY kuru esas alinarak sirket degeri 4.628 milyon TL olarak belirlenmis; %37,9
oranida halka arz iskontosu uygulandiktan sonra pay basma fiyat 19,50 TL olarak tespit edilmistir.
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Degerleme - TL ]§Z gseer?(rgsbg) Agirhik | Agirhklandirilmis Deger(TL)
Indirgenmis Nakit Akimlan 109.512.573 100% 4.628.450.327

Halka Arz Oncesi Hedef Ozsermaye Degeri 4.628.450.327
Iskonto Sonrast Ozkaynak Degeri 2.873.079.319

Pay Adeti (TL) 147.337.401
Agirhiklandirilmis Pay Degeri (TL) 19,50

Kaynak: Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. Fiyat Tespit Raporu
5.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Degerlemesi

INA Analizi, bir Sirket'in serbest nakit akimi iiretme yetenegi iizerinden yapilan bir degerleme ydntemi olup bu
serbest nakit akimlarmin bugiine indirgenmesi ve net bor¢ pozisyonun da ¢ikartilmasi ile olusan degeri, Sirketin
adil 6zsermaye degeri olarak kabul eder.

Sirket degerlemesi, USD bazli Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ydntemiyle gerceklestirilmistir. Bu kapsamda,
sirketin gelecekteki satis ve faaliyet gelirlerinden, gerekli yatirim ve isletme sermayesi harcamalar diigiildiikten
sonra kalan serbest nakit akislar1 hesaplanmistir. Nakit akislarini bugiine indirgemek i¢in kullanilan Agirlikh
Ortalama Ozsermaye Maliyeti (AOSM), 2025-2067 donemi i¢in % 12,85 olarak belirlenmistir. Bu oranaulasiliken;
sirketin tahvil getirisine 1 puan eklenerek bulunan %8,60'lik bor¢lanma maliyeti, %25 vergi oran1 etkisiyle net
%6,45 olarak modele dahil edilmistir. Ozsermaye maliyeti ise; %7,60 risksiz faiz oran1 (en uzun vadeli Eurobond),
%06 risk primi ve 1 olarak kabul edilen Beta katsayisi ile %14,60 olarak hesaplanmistir.

Agrhkli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

e Risksiz faiz orani, 11 Mayis 2047 vadeli USD cinsi Eurobond’un 19.11.2025 tarihi itibartyla kapams oram
olan %7,54 almarak ve %7,60’a yuvarlanarak 2025 yili i¢in risksiz getiri orani olarak hesaplanmistir.

e Hisse senedi risk primi %6,00, sirket spesifik risk primi %1,00 ve hisse betas1 1,00 olarak kullanilmistir.

e %25 kurumlar vergisi ¢ergevesinde, vergi sonrasindaki uzun vadeli bor¢lanma maliyeti %6,45 olarak
hesaplanmistir. Sirket’in 6niimiizdeki donemde biiyiime planlar1 g6z dniinde bulundurularak yapilmak
istenen yatirimlar cercevesinde gerekli 6zkaynaklar ve dis kaynaklar arasindaki strateji hedefleri
dogrultusunda hedef borg orani projeksiyon donemi boyunca %21,44 olarak sabit varsayilmistir.

e Sonug olarak %12,85°lik AOSM oranina ulagiimistir.

AOSM 2025-2067
Risksiz Faiz Orani 7,60%
Spesifik Risk Primi 1,00%
Tiirkiye Risk Primi 6,00%
Beta 1,00
Kurumlar Vergisi Orani 25,00%
Borglanma Maliyeti 8,60%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 6,45%
Sermaye Maliyeti 14,60%
Finansal Borgluluk Oran1 21,44%
AOSM 12,85%

Kaynak: Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. Fiyat Tespit Raporu
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Indirgenmis Nakit Akim Analizi Sonucu

ABD Dolar

Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri

119.155.977

(-) Net Finansal Borg

9.643.404

Hedef Ozsermaye Degeri

109.512.573

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

5.2.Degerleme Sonucu

Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. icin gerceklestirilen degerleme calismasinda, tek yontem olarak %100
agirlikla indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) kullamlmis ve sirketin halka arz dncesi 6zsermaye degeri 4,6 milyar
TL olarak takdir edilmistir. Bu degere %37,9 oraninda halka arz iskontosu uygulandiginda, sirketin piyasa degeri
2,9 milyar TL'ye, hisse basina fiyatise 19,50 TL'ye tekabiil etmektedir. Sermaye artirimi ve ortak satiglar1 dahil
toplam 47.000.000 TL nominal degerli payin satisasunulacagi islemde, halkaarz biiyiikligii 916.500.000 TL, halka

aciklik orani ise %25,71 olacaktir.

Degerleme Sonucu Ozsermaye Degeri Agirhik égll’llklandll’ll'mlg
Ozsermaye Degeri
INA (ABD Dolan) 109.512.573 100% 109.512.573
Piyasa Carpanlari (ABD Dolari) -11.154.989 0% -
Agirhiklandirilmis Hedef Ozsermaye Degeri (ABD Dolari) 100% 109.512.573

USD/TRY-TCMB 15:30 Déviz Alvs Kuru (18.11.2025) 42,2641
Halka Arz Oncesi Hedef Ozsermaye Degeri (TL) 4.628.450.327
Cikarilmig Sermaye 147.337.401
Pay Basina Ozsermaye Degeri (TL) 3141
Iskonto Orani (%) 37,9
Halka Arz iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri (TL) 2.873.079.319
Iskontolu Halka Arz Fiyat1 (TL/Pay) 19,50

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

GORUS

Fiyat tespit raporuna iligkin degerlendirmemiz,

e Fiyat tespit raporunda Sirket ve faaliyet gosterilen sektoér hakkinda yeterince aydinlatici bilgilerin yatirimeciya

sunuldugunu diisiiniiyoruz.

o Sirket gelirlerinin agirlikli olarak dolar bazli belirlenen elektrik satiglarindan kaydedilmesi sebebiyle USD bazh

degerleme yontemlerinin kullanilmig olmasini makul buluyoruz.

e indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizine %100 agirlik verilmesini uygun buluyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan bilgiler halka acik kaynaklardan veya Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
giiveniliraddedilen diger kaynaklardan derlenmistir. Tera Y atirrm Menkul Degerler A.S. nin séz konusu
bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirnmcilari haberdar etme yilikiimliiligii
bulunmamaktadir. Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S. bu bilgilerin veya bu bilgilere dayali olarak
yapilan tahmin, ¢gikarim veya goriislerin dogrulugu, tamlig1 veya uygunluguna iligkin agik veya zimni
hi¢bir beyan veya taahhiitte bulunmamaktadir. Burada yer alan higbir bilgi Tera Yatirnrm Menkul
Degerler A.S. veyabagka bir sirket tarafindan veya onlar adina herhangibir kimseye, herhangi bir menkul
kiymetin alinmasi veya satilmasi yoniinde herhangi bir icap veya davet teskil etmez. Bu rapor onu
hazirlayan analistlerin raporda bahsedilen menkul kiymetlere ve sirketlere iliskin kisisel goriislerini
icermektedir. Yatirimcilarburadabahsedilen sirketlerin menkul kiymetlerineiliskin herhangi bir yatmim
kararini, kendi 6zel yatirnrm amaglari ve mali durumlarim g6z 6niinde bulundurarak, o sirket tarafindan
onaylanmis izahnameyi, sirkiileri, kendi arastirmalarim ve bagimsiz danigmanlarmdan aldiklan
tavsiyeleri temel alarak yapmalidir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S., herhangi bir tarafin ugrayacag
dogrudan/dolayli, maddi/manevi zararlar da dahil olmak {izere ancak bunlarla sinirli kalmaksizin, higbir
sorumluluk veya ytikiimliiliikk kabul etmez.

Sermaye Piyasas1t Kurulunun I11-37.1 Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar: Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirinm damsmanligi kapsaminda degildir. Yatmm
danigmanligr hizmeti; arac1 kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile
miisteri arasinda imzalanacak yatirim damsmanlhigi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.
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