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UYARI: isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi 29. maddesine
istinaden Ahlatci Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan Efor Cay Sanayi Tic. A.S.
paylarinin halka arzi kapsaminda Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatirim kararlarinin ilgili ihraggi bilgi dokiimani ve sermaye piyasasi araci notu
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayi Ahlatci Yatinnm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu
tutulamaz.




AHLATC YATIRIM ARASTIRMA

EFOR GCAY SANAYI TiC. A.S.

FiYAT TESPIT RAPORUNA iLISKIN ANALIST RAPORU

1. HALKA ARZ DETAYLARI

16 Ekim 2024

ihrag Eden Sirket: Efor Cay Sanayi Tic. A.S.

Konsorsiyum Lideri: Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Yapisi:

Sermaye Artirnmi: 63.000.000 adet Ortak Satisi: 27.000.000 adet

Pay Satisi Yapan Ortaklar: ibrahim Akkus: 27.000.000 adet

Halka Arz Miktar: 90.000.000 adet

Halka Arz Oncesi Sermaye:  300.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye: 363.000.000 TL

Halka Agiklik Orani: 24,79%

Fiyati: 14,50 TL

Halka Arz Buyiikliigii: 1.305.000.000 TL

islem Gorecegi Pazar: Yildiz Pazar

Talep Toplama Tarihi: 26-27-28 Haziran 2024

Hisse Kodu: EFORC
Halka Arz iskontosu: 31,19%
Dagitim Yontemi: Esit Dagitim

Halka Arz Satis Yontemi: Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Fiyat istikrari:

planlanmaktadir.

Paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren en fazla 15 giin sireyle
Halk Yatirnm tarafindan brit halka arz gelirinin %20’sini kullanmak suretiyle fiyat istikrari programi

Taahhutleri:

arza konu etmeyecegi seklinde taahhtitte bulunmuslardir.
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Sirketin halka arz edilen paylarin islem gérmeye baslamasindan itibaren 1 yil
boyunca herhangi bedelli veya bedelsiz sermaye artirrmi yapmayacagini, dolasimdaki pay miktarini
artirmayacagini, yeni bir satis veya halka arz yapilmasina karar almayacagini, ortaklar ise 1 yil siireyle borsa
disinda pay satmayacagini, virman islemi gerceklestirmeyecegini, borsada 6zel emir veya toptan islemine konu
etmeyecegi ve sahip olunan paylarin dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol acacak sekilde satisa veya halka
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EFOR CAY SANAYI TiC. A.S.

FiYAT TESPIT RAPORUNA iLISKIN ANALIST RAPORU 16 Ekim 2024

2. SIRKETIN FAALIYETINE iLiSKiN BIiLGILER

Efor Cay Sanayi Tic. A.S. 2014 yilinda istanbul’da kurulmustur. Sirket yesil caylarin islenerek kuru gay
uretilmesi, kuru caylarin paketlenip satilmasi ve bitki ve meyve caylarinin paketlenip satilmasi
alanlarinda faaliyet gostermektedir. Sirketin %100 bagli ortakligi olan Efor Gubre Madencilik ise kdmur
ve komurden veya petrolden elde edilen diger kati yakitlar ile kimyevi gubre alim satim faaliyet
alanlarinda hizmet vermektedir.

Tarkiye’nin en buyuk 5 ¢ay ureticisinden biri olan Efor Cay’in son teknolojiye sahip tesisleri gunde 1011
ton cay isleme, Uretme kapasitesine sahipken, 250 ton gay paketleme kapasitesine sahiptir. Yesil
caylarin surgun donemlerinde Ureticilerden alinmaktadir. Bu alinan yas ¢aylar hali hazirda Trabzon/Of
ve 2023 yilinda faaliyete gecen Artvin/Arhavi 2 tesislerinde islenerek kuru cay uretim islemi
gerceklestirmektedir. Trabzon ve Artvin 2 tesislerinde yas ¢ay isleme faaliyetleri gerceklestirilirken Tuzla
ve Artvin 1 tesislerinde paketleme islemi gerceklestirilmektedir.

Komur faaliyetlerinde ise Efor GUbre Madencilik yurt disindan kdmur ile komurden veya petrolden elde
edilen diger kati yakitlar ithal edilmektedir. Efor Gubre Madencilik limanlardan yapilacak nakliyelerde
avantaj saglamasi acisindan tesislerini Samsun, Rize ve Trabzon’da konumlandirmistir. Yiluk kdmur
satis hacmi yaklasik 200 bin tondur. Yurt disindan ithal edilen komurun bayuk kismi yurt ici bayiler
araciligiyla satilmaktadir. BuyUk tonajli satislar sanayi tesislerine yapilmaktadir.

Efor Glibre Madencilik ‘in kimyevi giibre alim satim faaliyetleri kapsaminda kimyevi giibrenin BAGFAS,
Eti Gubre A.S. ve GEMLIK gibi yurt ic Ureticilerden tedarigi ve yurt disi Uretici firmalardan ithalat
yapilarak, yurt ici satislari ve ihracati yapilmaktadir. ithalat yoluyla temin edilen kimyevi giibreler deniz
yoluyla Belcika, Norveg, italya, Cin Rusya ve iran gibi llkelerden CIF teslim olarak Samsun, Rize,
iskenderun ve izmir gibi lokasyonlara getirilmekte ve buralarda i¢ piyasaya arz icin hazir hale
getirilmektedir. Kimyevi gubre dokme olarak tedarikgilerden cesitli tiplerde temin edilmekte ve
paketlenerek ilgili pazarlarda satisa sunulmaktadir.
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EFOR GCAY SANAYI TiC. A.S.

FiYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN ANALIST RAPORU 16 Ekim 2024

3. HALKA ARZ GELIRININ KULLANIM ALANI

Halka Arz Gelirinin Kullanim Alani Kullanima iliskin Yiizdesel Aralik
isletme Sermayesi %40
Finansal Borg Odemesi %30
Yatirimlar %25
Girisim Sermayesi Yatirimi %5

4. HALKA ARZ ONCESIi VE SONRASI ORTAKLIK YAPISI

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortaklar Pay Grubu Tutar (TL) Pay % Tutar (TL) Pay %

. . A 120.000.000 40,00%|[ 120.000.000 33,06%
Ibrahim Akkus
B 180.000.000 60,00%( 153.000.000 42,15%
Halka Agik B - - 90.000.000 24,79%
TOPLAM 300.000.000 100%| 363.000.000 100%
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EFOR CAY SANAYI TiC. A.S.

FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU 16 Ekim 2024
5. FINANSAL BILGILER
EFORC BiLANGO RAKAMLARI 2021/12 2022/12 2023/12
DONEN VARLIKLAR 1.255,055 2.015,480 2.270.408
Nakit ve Nakit Benzerleri 185,742 72,911 78.566
Ticari Alacaklar 442,226 823,611 862.411
Stoklar 482,198 802,461 1.141.961
Pesgin C)denmi§ Giderler 57,610 162,866 94.540
Diger Dénen Varliklar 41,615 130,120 85.492
DURAN VARLIKLAR 595,883 1.313,615 2.127.516
Maddi Duran Varliklar 581,680 913,549 1.359.638
Kullanim Hakki Varliklan 12,303 43,643 45.196
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,573 1,011 806
TOPLAM VARLIKLAR 1.850,939 3.329,095 4.397.925
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 1.174,294 1.846,771 1.813.842
Kisa Vadeli Borglanmalar 39,829 604,982 919.979
Ticari Borglar 782,898 991,452 337.819
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 4,883 8,060 16.115
Diger Borglar 10,994 22,089 24.591
Ertelenmis Gelirler 322,500 208,463 513.239
TOPLAM UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 102,873 300,927 516.417
Uzun Vadeli Borglanmalar 69,591 232.576 397.647
Uzun Vadeli Karsiliklar 4,338 6,589 10.342
Ertelenmis Vergi Yukimluligu 28,944 61,762 105.391
TOPLAM OZKAYNAKLAR 573,772 1.181,396 2.067.664
Odenmis Sermaye 50,000 150,000 300.000
Sermaye Dizeltme Farklari 112,232 240,097 262.685
Geg¢mis Yillar Karlari veya Zararlari 66,907 214,138 425.972
Net D6nem Kari veya Zarari 179,144 165,423 335.342
TOPLAM KAYNAKLAR 1.850,939 3.329,095 4.397.925
EFORC GELIR TABLOSU RAKAMLARI 2021/12 2022/12 2023/12
HASILAT 2.626,506 6.008,522 5.964,796
SATISLARIN MALIYETi 2.326,242 5.339,450 5.000,155
BRUT KAR (ZARAR) 300,264 669,072 964,641
FAALIYET GiDERLERI (-) 93,434 208,207 241,299
Genel Yonetim Giderleri 53,510 72,861 114,896
Pazarlama Giderleri 39,923 135,346 126,403
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 193,161 385,085 794,819
FiINANSMAN GELIRi (GiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 275,269 463,371 1.097,332
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI) 197,669 230,621 616,314
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI (GiDERI) GELIRi 18,525 65,198 53,947
Dénem Vergi (Gideri) Geliri 19,222 51,402 49,993
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 179,144 165,423 562,367
DONEM KARI (ZARARI) 179,144 165,423 562,367

Kaynak: Halk Yatirim Kurumsal Finansman
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EFOR CAY SANAYIi TiC. A.S.

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLISKiN ANALIST RAPORU 16 Ekim 2024
5.1 FINANSAL BiLGILER
indirgenmis Nakit Akimlan 2024T 3C 2025T 2026T 2027T 2028T
Net Satislar 6.832.512.292 | 11.739.169.595 | 16.541.287.297 | 22.075.064.395 | 28.383.539.271
Brit Kar 1.253.333.792 | 2.123.172.131 2.884.177.945 | 3.756.057.397 | 4.746.222.273
FVOK 958.414.188 | 1.593.059.328 | 2.149.149.757 | 2.791.060.562 | 3.525.937.163
Amortisman 53.111.505 99.856.960 140.705.239 187.777.236 241.439.049
FAVOK 1.011.525.693 [ 1.692.916.288 | 2.289.854.996 | 2.978.837.798 | 3.767.376.213
FAVOK Marji 0,148 0,1442 0,1384 0,1349 0,1327
Vergi Gideri 220.435.263 366.403.645 494.304.444 641.943.929 810.965.548
Net isletme Sermayesi Degisimi 277.908.113 665.356.953 417.345.666 278.113.068 90.989.913
Yatirnmlar 149.268.589 165.058.508 113.087.182 80.760.000 72.840.000
Serbest Nakit Akimlari 919.729.953 496.097.182 | 1.165.117.704 | 1.978.020.801 2.792.580.752 | 13.192.249.989
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 34,50% 32,70% 30,90% 29,10% 27,20% 27,20%
indirgeme Dénemi 0,38 1,38 2,38 3,38 4,38 4,38
indirgeme Fakotrii 0,89 0,69 0,53 0,41 0,32 0,32
indirgenmis Nakit Akimlari 822.912.503 344.167.491 665.976.049 801.201.535 882.763.305 | 4.170.204.993
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 3.517.020.883
Ug Deger Buyume Orani 5,00
indirgenmis Devam Eden Deger 4.170.204.993
Firma Degeri 7.687.225.876
Net Borg 1.229.045.395
Ozkaynak Degeri 6.458.180.481
Kaynak: Halk Yatirim Kurumsal Finansman
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EFOR GCAY SANAYI TiC. A.S.

FiYAT TESPIT RAPORUNA iLISKIN ANALIST RAPORU

6. DEGERLEME

16 Ekim 2024

Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 19.04.2024 tarihli Efor Cay Sanayi Ticaret A.S.nin
degerlemesinde %40,00 oraninda indirgenmis Nakit Akimlari analizi kullanilirken %60,00 oraninda da Garpan
Analizi kullanilarak hesaplama yapilmigtir. Carpan Analizinde (Pazar Yaklasimi) sirketin sinai ve ticaret alaninda
faaliyet gostermesinden kaynakli olarak 2 farkli endeks hesaplamasi gerceklestirilmis ve bu hesaplamalar
sonucunda %40,00 Sinai endeks yaklasimi kullanilirken %60,00 oraninda ticaret endeksinin agirligi baz alinmistir.
Buna gore sirketin indirgenmis Nakit Akimlar ile bulunan degeri 2,73 milyar TL olurken Carpan ile
agiriklandiritmis deger 2,90 milyar TL olarak hesaplanmistir. Toplamda 6,32 milyar TL'lik 6zsermaye degerine
ulasilmistir. 363 milyon TL olan 6denmis sermayeye gore sirketin pay basina halka arz degeri 21,07 TL olarak
hesaplanmis ve %31,19 seviyesinde uygulanan halka arz iskontosu sonrasinda ise pay basina deger 14,50 TL

olarak bulunmustur.

BIST Sinai Endeksi Sirket Carpal| FD/FAVOK F/K PD/DD

Katsayi 10,81 15,62 2,31
Gosterge (TL) 803.008.025 230.467.383 2.132.983.875
Deger (TL) 7.451.471.357 3.599.900.526 4.927.192.751
Agirhk 33,00% 33,00% 33,00%
Agilikli Deger 2.458.985.548 1.187.967.173 1.625.973.608

Toplam Deger

5.272.926.329

Kaynak: Halk Yatirim Kurumsal Finansman

BiST Ticaret Endeksi Sirket Car] FD/FAVOK F/K PD/DD

Katsayi 6,95 18,00 2,47
Gosterge (TL) 803.008.025 230.467.383 2.132.983.875
Deger (TL) 4.351.860.380 4.148.412.898 5.268.470.171
Agirhk 33,00% 33,00% 33,00%
Agilikli Deger 2.132.983.875 5.268.470.171 1.738.595.157

Toplam Deger

4.534.685.338

Kaynak: Halk Yatirim Kurumsal Finansman

ATC YATIRIM ARASTIRMA
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EFOR GCAY SANAYI TiC. A.S.

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLISKiN ANALIST RAPORU 16 Ekim 2024
6.1 DEGERLEME
Hesaplanan Agirlikhi
Pazar Yaklagimi Ozeti (TL) Ozsermaye Agirlik % Ozsermaye
Degeri Degeri

Bist Sinai Endeks Sirketleri 5.272.926.329 40,00% 2.109.170.532
Bist Ticaret Endeks Sirketleri 4.543.685.338 60,00% 2.726.211.203
Toplam 100,00% 4.835.381.735
Kaynak: Halk Yatirim Kurumsal Finansman

Degerleme Sonucu Veriler -- --
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 6.321.431.747 - -
Odenmis Sermaye 300.000.000 - -
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Pay Degeri 21,07 - --
Halka Arz iskontosu 31,19% -- --
Halka Arz Sonrasi 1 TL Nominal Pay Degeri 14,50 -- --
Halka Arza Konu Nominal Pay 90.000.000 -- --
Halka Aciklik Orani 24,8% -- --
Halka Arz BlyUklugu 1.305.000.000 -- --
Kaynak: Halk Yatirim Kurumsal Finansman
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EFOR GCAY SANAYI TiC. A.S.

FiYAT TESPIT RAPORUNA iLISKIN ANALIST RAPORU 16 Ekim 2024

6.2 DEGERLENDIRME VE SONUG

Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Diisiincelerimiz

e HalkYatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Efor Cay Sanayi Ticaret A.S.”ye ait bilgilerin
kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu dusuniyoruz.

e Sirket tarafindan sunulan raporda detayli sektor ve sirket bilgilerinin yeterli oldugu kanaatindeyiz.

e Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan uygulanan PD/DD, FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlarinin
medyanin makul oldugunu dusunuyoruz.

e Sirket icin uygulanan yiizde 40 agirliktaki indirgenmis Nakit Akimlar ve yizde 60 agirigindaki
Carpan Analizinin makul oldugunu dusunudyoruz.

e HalkYatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan ve kullanilan degerleme yontemlerine gore
yapilan hesaplamalar sonucunda bulunan 21,09 TL’lik halka arz degerlerine uygulanan yuzde
31,19’luk iskonto orani ile ulasilan pay basina 14,50 TLlik halka arz fiyatinin makul oldugunu
dusunuyoruz.
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Ahlatci Yatinm Q IRTIBAT BUROLARIMIZ

arastirma departmani tarafindan Ankara irtibat Biirosu
S6gUtdz0 Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 Sogutozi Cankaya/
hazirlanmistir. ANKARA
Bizi sectiginiz icin tesekkdrler. Denizli Irtibat Birosu .
Gazi Mustafa Kemal Bulvarl Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
Pamukkale/DENIZLI
B Isparta irtibat Biirosu .
Hazirlayan; fsﬂigﬁ Mahallesi, Cadde 112, No:7, I¢ Kapi No: 11, 32000 Merkez/
Tongug ERBAS  Genel Mudur Yardimcis| istanbul Bagdat Caddesi irtibat Biirosu
Dincer KURT Arastirma Uzmani Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
. D:204 K:2 Kadikdy/istanbul
Deniz YAGBASAN, Aragtia Uzimar istanbul Géktirk irtibat Biirosu
Mehmet OZDEMIR Arastrma Uzman Yardimcsi Goktiirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 ic Kapi No: 36
34077 Eylipsultan/iISTANBUL
izmir irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/IZMIR
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Gaziantep irtibat Biirosu
Maslak Mahallesi, Tagyoncasi Sokak T4a Blok Batikent Mah. Kursat Tizmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat: 1B
Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Saryer / IVVSTANBUL Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP
Konya irtibat Biirosu
Q SUBELERIMIZ Musella Baglan Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA
istanbul Saryer Sube
Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL
Corum Sube

Gullabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar”” Hakkinda Tebligi Uyarinca Yayinlanmasi
Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlig kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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