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Efor Cay Sanayi Ticaret A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analiz Raporu

Isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi
kapsaminda QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest’) tarafindan hazirlanmistir.

Rapor, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Halk Yatirim’) tarafindan Efor Cay Sanayi Ticaret A.S. (“Efor
Cay” veya “Sirket”) icin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz
etmek amaciyla hazirlanmigtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na iliskin QNB Finansinvest’in
analizi olup yatinnmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri
ya da teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelidirler.

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri 26-27-28 Haziran 2024
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracilig

Halka Arz Metodu Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
g::lr?aye Arz Oncesi Odenmisg 300.000.000 TL

Sermaye Artirimi 63.000.000 TL nominal
Mevcut Pay Satisi 27.000.000 TL nominal

Ek Satis Yoktur.

Halka Agiklik Orani %24,79

Halka Arz Satis Fiyat 14,50 TL

Halka Arz Biiyiikliigii 1.305.000.000 TL

Kaynak: [zahname, KAP

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Sermaye Hakkinda Bilgi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Unvani Pay Pay Tutari Pay Pay Orani
Grubu (TL) Orani (%) Ry U () (%)

. . A| 120.000.000 40,0 A 120.000.000 33,06
Ibrahim Akkus

B 180.000.000 60,0 B 153.000.000 42,15
Halka Agik Kisim B - - - 90.000.000 24,79
Toplam 300.000.000 100,0 - 363.000.000 100,00

Kaynak: [zahname, KAP

Halka arz, sermaye artirrmi ve ortak satisi yolu ile gerceklestirilecektir. Sermaye artisi yolu ile elde
edilecek net gelirin %25 ’ini Yatinmlarda, %5’ini Girisim Sermayesi Yatinminda, %30’unu Finansal
Borglarin Odenmesinde ve %40'in1 isletme Sermayesi ihtiyacinin Kargilanmasinda kullanmayi
planlamaktadir.

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, Akpas Cay ingaat Nakliye Sanayi ve Ticaret Anonim sirketi unvani adi altinda ¢ay satis ve
pazarlama faaliyetlerinin yUratilmesi amaciyla 100.000 TL sermaye ile kurulmustur. 2005 yilinda Sirket
sermayesinin %100’Unl temsil eden paylarin tek pay sahibi ibrahim Akkus’un ortaklari arasinda yer
aldigi ve 2021 yilinda Sirket’e devrolan Ak Tarim kurulmustur. 2006 yilinda Ak Tarim ilk etapta kuru ¢ay
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alim satim faaliyetlerine baglamistir. 2008 yilinda Ak Tarim Rize’'de tesis kiralayarak ilk kez yas cay
isleme ve kuru ¢ay paketleme faaliyetlerine baglamistir. 2010 yilinda Ak Tarim’in mulkiyeti kendisine ait
olan ilk Uretim ve paketleme tesisi Trabzon’'un Of ilgesinde faaliyete baglamistir. 2019 yilinda Sirket
Akpas Cay insaat Nakliye Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi olan unvaninin Efor Cay Sanayi Ticaret
Anonim Sirketi olarak degistirmistir. Sirket 2021 yilinda Ak Tarim’i devralmistir. Yine ayni yil Sirket, Efor
Gubre Madencilik ile kdmir ve kimyevi glibre alim satim faaliyetlerine baglamistir.

Faaliyetler Hakkinda Bilgi

Efor Cay, fiili olarak yas caylarin islenerek kuru c¢ay uretilmesi ve kuru gaylarin paketlenip satiimasi ile
ayni zamanda bitki ve meyve ¢aylarinin paketlenip satilmasi konulari istigal etmekteyken; Sirket'in bagl
ortakhgi Efor Gubre Madencilik fiili olarak kdmur ve kédmurden veya petrolden elde edilen diger kati
yakitlar ve kimyevi gibre alim satimi ile istigal etmektedir.

Mali Tablolar

Sirket'in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.03.2023 ve 31.03.2024 donemlerine ait 6zel bagimsiz
denetimden gegmis gelir tablosu ana kalemleri asagidaki gibidir:

31.03.2024

Ozet Gelir Tablosu (TL)

31.12.2021 |

31.12.2022

31.12.2023

31.03.2023

Hasilat 2.626.505.808 6.008.522.156 | 5.964.796.484 930.896.463 | 991.596.210
Satislarin Maliyeti (2.326.242.177) | (5.339.450.101) | (5.000.155.092) | (817.702.849) | (831.410.972)
Briit Kar 300.263.631 669.072.055 964.641.392 113.193.614| 160.185.238
Briit Kar Mariji (%) 11,43% 11,14% 16,17% 12,16% 16,15%
Esas Faaliyet Kari 193.160.975 385.085.020 794.818.927 124.175.464 | 111.041.049
Esas Faaliyet Kar Mariji (%) 7,35% 6,41% 13,33% 13,34% 11,20%
Donem Kari/Zarari 179.143.763 165.423.264 562.366.750 69.471.380 64.663.144
Net Kar Marji (%) 6,82% 2,75% 9,43% 7,46% 6,52%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket'in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 donemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden
gecmis bilangosunun ana kalemleri asagdidaki gibidir:

31.03.2024

Ozet Bilango (TL) 31.12.2021

31.12.2022

31.12.2023

Donen Varliklar

1.255.055.498

2.015.479.895

2.270.408.798

2.098.327.178

Duran Varliklar

595.883.173

1.313.614.991

2.127.516.326

2.325.032.363

TOPLAM VARLIKLAR 1.850.938.671 3.329.094.886 4.397.925.124 4.423.359.541
Kisa Vadeli Yukumlulikler 1.174.293.980 1.846.771.097 1.813.842.770 1.809.630.657
Uzun Vadeli YukumlalGkler 102.872.737 300.927.442 516.417.450 480.745.009
Ozkaynaklar 573.771.954 1.181.396.347 2.067.664.904 2.132.983.875

Odenmis Sermaye 50.000.000 150.000.000 300.000.000 300.000.000
TOPLAM KAYNAKLAR 1.850.938.671 3.329.094.886 4.397.925.124 4.423.359.541

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

2. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Halk Yatinm Menkul Degerler A.$ tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme
galismasinda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) ve Piyasa Carpanlari Analizi kullaniimigtir. INA
calismasinda sirketin serbest nakit akigi projeksiyonuna yer verilmistir. Yapilmis olan c¢arpan
analizlerinde yurt ici benzer sirketler ve yurt disinda faaliyet gosteren benzer sirketlere yer verilmis
ve Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) ve F/K garpani kullaniimistir. Degerleme calismasinda
indirgenmis nakit akisi analizi %40 ve Carpan Analizi %60 olacak sekilde agirliklandiriimistir. Yapilan
agirliklandirma sonrasi bulunan degere yatirm amacli gayrimenkullerin bilangoda kayitli degerleri

eklenmisgtir.
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indirgenmis Nakit Akimi Analizine iliskin;

e INA calismasi sirketin 2024- 2028 yillarina iliskin tahminleri icermektedir.

mn, TL 2024T/3¢ 2025T 2026T 2027T 2028T
Net Satiglar 6.833 11.739 16.541 22.075 28.384
Satiglarin 35,7% 71,8% 40,9% 33,5% 28,6%
Degisimi

FVOK 958 1.593 2.149 2.791 3.526
Amortisman 53 100 141 188 241
FAVOK 1.012 1.693 2.290 2.979 3.767
Dénem Vergi 220 366 494 642 811
Gideri (-)

Yatirm

Harcamalari 149 165 113 81 73
()

Net ls. Ser. 278 665 417 278 o1
Deg

Serbest

Nakit 920 496 1.265 1.978 2.793
Akimlari

AOSM 34,50% 32,70% 30,90% 29,10% 27,20%
indirgenmis

Nakit 823 344 666 801 883
Akimlari

Sonsuz

Blyime

Buguinku 4.170

Degeri

Indirgenmis

Nakit

Akimlari 3.517

Toplami

Firma 7.687

degeri

Net Borg 1.229,0

Ozsermaye

degeri 6.458,18

(31.03.2024)

Ozsermaye

degeri 6.837,43

(03.06.2024)
Kaynak: Halk Yatirm

o Degerleme galismasinda AOSM hesaplamasinda risksiz faiz orani igin Turkiye 5 yil vadeli TL
tahvilinin getiri orani takip edilmis olup projeksiyon dénemi boyunca %23,47-31,47 seviyeleri
arasinda degisiklik gdstermistir.

e Piyasarisk primi %7,0 olarak sabit tutulmus ve 1,0x beta katsayisi kullanilarak 2024-2028 yillari

arasinda AOSM %27,23-34,53 seviyeleri arasinda degisiklik gdstermistir.

e Vergiorani ise 2024-2028 yillari arasinda %23 seviyesinde sabit tutulmustur.

iskonto
Oranlan
Risksiz
Faiz Orani
Tarkiye
Risk Primi
Beta

Sermaye
Maliyeti

2024T 2025T

31.47% 29.47%
7.00% 7.00%
1.00 1.00
38.47% 36.47%

2026T

27.47%

7.00%

1.00

34.47%

2027T

25.47%

7.00%

1.00

32.47%

2028T

23.47%

7.00%

1.00

30.47%
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Borg
. 36.47% 34.47% 32.47% 30.47% 28.47%
Maliyeti
Vergi Orani 23.00% 23.00% 23.00% 23.00% 23.00%
Borg Orani 37.89% 37.89% 37.89% 37.89% 37.89%
AOSM 34.53% 32.70% 30.88% 29.05% 27.23%

Kaynak: Halk Yatirim

Carpan Analizine iligkin;

e Carpan analizinde yurt ici sirketler iki farkli grupta ele alinip FD/FAVOK, F/K ve PD/DD
carpanlarina esit agirlik verilmistir.

e Carpan analizinde yurt ici benzer sirketlerde BIST Sinai Endeksi Sirketleri ve BIST Ticaret
Endeksi Sirketleri seklinde iki gruba ayriimig ve sirasiyla %40 ve %60 olacak sekilde
agirhklandirimistir.

e Yurt ici benzer sirketlerle yapilan degerlemede BIST Sinai Endeksi Sirketleri igin 10,81x
FD/FAVOK, 15,62x F/K ve 2,31x PD/DD degeri elde edilmistir. BIST Ticaret Endeksi Sirketleri
igin 6,95x FD/FAVOK, 18,0x F/K ve 2,47x PD/DD degeri elde edilmistir.

) Ozsermaye Agirhiklandinimig
Yurtici Piyasa Garpanlari Analiz Ozeti Carpan Degeri Agirhik Ozsermaye
(mn TL) Degeri (mn TL)
BIST Sinai Endeksi Benzer Sirketleri F/IK 15.6 3.599,9 33% 1.187,9
PD/DD 2,3 4.927,2 33% 1.625,9
Ozsermaye degeri 100% 5.272,9

Kaynak: Halk Yatirim

. Ozsermaye Agrirliklandinimig
Yurtici Piyasa Carpanlari Analiz Ozeti-2 Deger Degeri Agirhk Ozsermaye
(mn TL) Degeri (mn TL)
FD/FAVOK 6.95 4.351,9 33% 1.436,1
BIST Ticaret Endeksi Benzer Sirketleri FIK 18.00 4.148,4 33% 1.368,9
PD/DD 2,47 5.268,5 3% 1.738,6
Ozsermaye degeri 100% 4.543,6

Kaynak: Halk Yatirim

Hesaplanan Agirhklandinimig
Ozsermaye 5 Ozsermaye
Degeri (mn /TS Degeri

mn TL

Carpan Analizi Ozeti

BIST Sinai Endeksi Benzer Sirketleri

5.272,93 40% 2.109,17
BIST Ticaret Endeksi Benzer Sirketleri
4.543,68 60% 2.726,21
Toplam
100% 4.835,38

Kaynak: Halk Yatirim

e Carpan analizi sonucu 4.835,38 mn TL agirlikli 6zsermaye degerine ulagiimistir.
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Degerleme Sonuglari

Agirlikli Piyasa Degeri

Ozsermaye Degeri (mn, TL) Ozkaynak Degeri Agirlik i)

INA 6.837,4 40% 2.734,9
Carpan Analizi 4.835,4 60% 2.901,2
Yatirrm Amacl Gayrimenkuller 685,2

iskontosuz Ozsermaye Degeri 6.321,4
iskontolu Ozsermaye Degeri (%31,19 iskonto) 4.350,0

Kaynak: Halk Yatirim

o Degerleme galismasinda INA Analizine %40 ve Carpan Analizine %60 oranda agirlik verilmistir.

e Buna gore TL5.636,2mn halka arz dncesi piyasa degerine ulasiimis ve bulunan degere yatirim
amagcl gayrimenkullerin bilangoda kayitli degerleri eklenmistir. Halka arz éncesi 6zsermaye
degerine %31,19 oraninda halka arz iskontosu uygulanmigstir. Boylelikle hisse basina fiyat
TL14,50 olarak hesaplanmistir.

Ozsermaye Degeri (TL) TL
Cikarilmig Sermaye 300.000.000
Pay Basina Fiyat 21,07
Halka Arz iskontosu 31,19%
Sirket Piyasa Degeri 4.350.000.000
Halka Arz Pay Fiyati 14,50

Kaynak: Halk Yatirim

3. Degerleme Hakkinda Nihai Gérugiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugu dustnulmektedir, Halka
arz fiyati %31,19 oraninda iskontoludur, bu rakam halka arz iskontosu olarak makul kabul edilebilir.
Belirlenen degerleme ydntemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda TL14,50 olarak belirlenen
halka arz fiyatinin da makul oldugu disunudlmektedir. Dederlemeyle ilgili ek gorigslerimiz asagidaki
gibi 6zetlenmisgtir:

e Genel itibariyla INA analizlerinde yer alan bilgilerin yeterince detayli ve anlasilabilir oldugunu
distniyoruz.

e INA analizinde operasyonlar icin TL bazli TUFE beklentileri dikkate alinarak projeksiyon
¢alismasi yapilmasinin uygun oldugunu dasiniyoruz.

e INA analizihnde AOSM'nin 2024 ve izleyen vyillar igin kademeli olarak azaltlmasini makul
buluyoruz.



