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EFOR CAY SANAYI TICARET A.S.

25 Haziran 2024

Isbu rapor, Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi nin
29. Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.” nin Efor Cay Sanayi Ticaret
A.S. i¢in hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin
gergcegi tam olarak yansitti§i kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatirim
kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve

noksanliklardan dolay1 Trive Yatirirm Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

Halka Arz Bilgileri

Ihraca Efor Cay Sanayi Ticaret A.S.
Borsa Kodu EFORC

Halka Arz Fiyati 14,50 TL

Halka Arz iskontosu % 31,19

Talep Toplama Tarihi

26-27-28 Haziran 2024

Halka Arz Talep Toplama Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Dagitim Yontemi

Bireysele Esit Dagitim

Konsorsiyum Lideri

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.
Integral Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermayesi

300.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermayesi

363.000.000 TL

Halka Arz Miktar ve Sekli

90.000.000 TL (63.000.000 TL Sermaye Artirimi,
27.000.000 Ortak Satis1)

Aracilik Yontemi

En Iyi Gayret Aracilig1

Halka Arz Biiyiikliigii 1.305.000.000 TL

Halka Arz Fiyati1 ve Halka Arz Sonrasi

Cikarilmis Sermayeye Gore Sirket 5.263.500.000 TL

Piyasa Degeri

Halka A¢iklik Oram % 24,79

Taahhiitler Sirket; 1 yil boyunca bedelli/bedelsiz sermaye artirimi
yapmayacagini, dolagimdaki pay miktarini

artirmayacagini, yeni bir satis veya halka arz yapilmasina
yonelik karar almayacagini;

Sirket’in mevcut ortaklari; Sahip oldugu halka arza konu
olmayan Sirket paylarinin dolagimdaki pay miktarinin
artmasina Yol acacak sekilde 1 yil boyunca borsada veya
borsa disinda satisa veya halka arza konu edilmeyecegi ve
bu konuda karar alinmayacagini taahhiit etmistir.

Fiyat Istikrar

Briit halka arz gelirinin %20’si 15 giin siireyle fiyat
istikrarin1 saglayici islemler kapsaminda kaynak olarak
kullanilabilecektir.
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Sirket Faaliyetleri Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, fiili olarak yas ¢aylarin iglenerek kuru g¢ay iiretilmesi ve kuru caylarin paketlenip satilmasi ile ayni
zamanda bitki ve meyve caylarinin paketlenip satilmasi konulari ile istigal etmekteyken; Sirket” in bagh ortaklig
Efor Giibre Madencilik sirketi fiili olarak komiir ve kdmiirden veya petrolden elde edilen diger kati yakitlar ile
kimyevi giibre alim satimi ile istigal etmektedir.

Ortakhik Yapisi
Wi Wi Pay Halka Arzdan Once Halka Arz Sonrasi
Grubu TL % TL %
ibrahim Akkus A 120.000.000 40,00 | 120.000.000 33,06
B 180.000.000 60,00 | 153.000.000 42,15
Halka Acik Kisim B - - | 90.000.000 24,79
Toplam 300.000.000 | 100,00 | 363.000.000 | 100,00

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Sermaye artirimi ve ortak satisi seklinde halka arz edilecek olan toplam 90.000.000 TL nominal degerli paylarin
halka arz edilmesi ile halka ag¢iklik oraninin % 24,79 olmasi planlanmaktadir.

Halka Arz Gerekgesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanim

Halka arz ile; kaynak temini, Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi, bilinirlik ve taninirhigmn pekistirilmesi, seffaflik
ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha gii¢lii bir sekilde uygulanmasi ve kurumsal kimligin gii¢lendirilmesi
hedeflenmektedir.

Thrag edilecek paylarm halka arzindan elde edilecek gelirin asagidaki baslhiklar dahilinde kullanilmasi
planlanmaktadir.

Fon Kullanim Yeri Planlanan Kullanim Oram (%)
Yatirimlar 25
Girisim Sermayesi Yatirimi 5)
Isletme Sermayesi Ihtiyacinin Karsilanmasi 40
Finansal Borglarin Odenmesi 30
Finansallar:
Ozet Bilanco Tablosu;
TRY Bin TL 31.03.2024 | 31.12.2023 | 31.12.2022 | 31.12.2021
Donen Varliklar 2.098.327 | 2.270.408 2.015.479 1.255.055
Duran Varliklar 2.325.032 | 2.127.516 1.313.614 595.883
Toplam Varhklar 4.423.359 | 4.397.925 3.329.094 1.850.938
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.809.630 | 1.813.842 1.846.771 1.174.293
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 480.745 516.417 300.927 102.872
Ozkaynaklar 2.132.983 | 2.067.664 1.181.396 573.771
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Ozet Gelir Tablosu:

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

TRY Bin TL 31.03.2024 | 31.03.2023 | 31.12.2023 | 31.12.2022 | 31.12.2021
Hasilat 991.596 930.896 | 5.964.796 | 6.008522 2.626.505
Satiglarin Maliyeti (-) -831.410 -817.702 | -5.000.155 | -5.339.450 | -2.326.242
Briit Kar 160.185 113.193 964.641 669.072 300.263
Esas Faaliyet Kari 111.041 124.175 794.818 385.085 193.160
Faaliyet Kar Marj1 (%) 11,2 13,3 13,3 6,4 7,4
Net Kar 64.663 69.471 562.366 165.423 179.143

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Fiyat Tespit Raporunda Kullamlan Degerleme Yontemleri

Halk Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda; Sirket degerinin belirlenmesi
konusunda; “Pazar Yaklagimi1” ve “Gelir Yaklasimi” yontemleri kullanilmustir.

A- Gelir Yaklasim (Indirgenmis Nakit Akin Analizi - INA)

v
v
v

v

v
v

Projeksiyonlar 2024-2028 yillar1 i¢in ve TL bazinda yapilmistir.

Piyasa riski primi %7 olarak alinmistir.

Risksiz faiz oraninin 2024-2028 projeksiyon doneminde kademeli olarak %31,47°den %23,47’ye
gerileyecegi ongorilmiistiir.

Borglanma Maliyetinin, 2024-2028 projeksiyon doneminde %36,47 seviyesinden kademeli
olarak %28,47 seviyesine gerileyecegi varsayilmigtir.

Beta degeri 1 olarak alinmigtir.

Terminal biiylime orani %5 olarak kabul edilmistir.

Buna gore Efor Cay i¢in INA yontemi ile 6.837.435.099 TL Ozsermaye Degerine ulasilmstir.

B- Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi) Yontemi

Carpan Analizi kapsaminda; Efor Cay i¢in BIST Simnai Endeks sirketlerinin FD/FAVOK, F/K ve PD/DD
carpanlari dikkate alinmistir. Bu sirketlerden olusan veri setinin medyan degerinin yarisindan asagi olan ve iki

katindan yiiksek olan degerler elimine edilmis ve eliminasyon sonrasi kalan veri setinin medyan degeri
“diizeltilmis medyan” olarak degerleme ¢alismasinda esas alinmistir. Sonug asagidaki tabloda gdsterilmistir:

Efor Cay — BIST Sinai Endeks Sirketleri Carpan Analizi Sonucu (TL)
Kullamilan Carpanlar 1\(/;[:;5::1 Sirket Degeri | Agirhk Ag;iﬁ:?;;ig;?ls
FD/FAVOK 10,81 | 7,451,471,357 33% 2,458,985,548
F/IK 15,62 | 3,599,900,526 33% 1,187,967,173
PD/DD 2,31 | 4,927,192,751 33% 1,625,973,608
Toplam 5,272,926,329

Ayni1 islemler bir kezde BIST Ticaret Endeksi sirketlerine uygulanmis ve bulunan degerler asagidaki tabloda

gosterilmistir:
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Efor Cay — BIST Ticaret Endeksi Sirketleri Carpan Analizi Sonucu (TL)
Kullanilan Carpanlar 15[:;5::1 Sirket Degeri | Agirhk Agé;‘it::ll;(llgl‘;ll?ls
FD/FAVOK 6,95 | 4,351,860,380 33% 1,436,113,925
F/IK 18,00 | 4,148,412,898 33% 1,368,976,256
PD/DD 2,47 | 5,268,470,171 33% 1,738,595,157
Toplam 4,543,685,338

NiHAI DEGERLEME
Efor Cay Degerleme Sonucu (TL)
Kullanilan Yéntemler Sirket Degeri | Agirhk | AEiklandirimis
Sirket Degeri
Indirgenmis Nakit Akist 6.837.435.099 %40 2.734.974.040
BIST Sinai Endeks Sirket Carpanlari 5.272.926.329 %24 1.265.502.319
BIST Ticaret Endeksi Sirket Carpanlari 4.543.685.338 %36 1.635.726.721
Degerleme Sonucu 5.636.203.080
Yatirom Amac¢h Gayrimenkuller 685.228.667
Ozsermaye Degeri 6.321.431.747
Halka Arz iskontosu 31,19%
Odenmis Sermaye 300.000.000
Halka Arz Fiyati 14,50

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
Halka Arz Fiyati Hakkinda Degerlendirme ve Sonug¢

e Fiyat tespit raporunda, Sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda verilen bilgiler yeterlidir.

e Carpan analizinde FD/FAVOK, F/K ve PD/DD carpanlarmm kullanilmasini ve garpanlara esit agirlik
verilmesini makul buluyoruz.

e Carpanlarin ug¢ deger agisindan belli bir yontem dahilinde eliminasyona tabi tutulduktan sonra medyan
deger hesaplanmis olmasini1 makul buluyoruz.

e Carpan analizinde sirketin 3 farkli sektorde faaliyet gdstermesi nedeniyle BIST Sinai ve BIST Ticari
endeksleri sirket ¢arpanlarinin kullanilmasini makul bulmakla birlikte bu ii¢ sektorde faaliyet gdsteren
sirketlerin ¢arpanlarmin dikkate alinarak, sirketin cirosundaki pay oraninda degerlemede kullanilmasi
daha gerceke¢i sonug verecegini diisiiniiyoruz.

e INA’da 6ngériilen ciro ve kar marj1 hedeflerine ulasilamamasi degerlemeyi olumsuz yonde etkileyebilir.

e INA analizinde Risksiz getiri oranmin %31,47 den baslayarak %23,47 seviyesine inmesini baslangig
degeri acgisindan fazla iyimser olarak degerlendiriyoruz.

e Bor¢lanma maliyetinin, projeksiyon donemi boyuinca %36,47 seviyesinden kademeli olarak %28,47
seviyesine gerilemesini yine ayni sekilde 6zellikle baslangi¢ degeri agisindan fazla iyimser olarak
degerlendiriyoruz.

e INA’da beta degerinin halka arzlarda siklikla kullamldig: sekilde 1 olarak alinmasin1 makul buluyoruz.

e 9%05,5 olarak alinan piyasa risk primini makul buluyoruz.

e 95 olarak alinan terminal biiyiime oranin1 makul buluyoruz.
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e Nihai degerlemede yiliksek deger veren Gelir Yaklagimina %40 ve daha diisiik deger veren Pazar
Yaklasimina %60 agirlik verilmesini muhafazakar yaklasim agisindan makul buluyoruz.

Sonug olarak hesaplanan sirket degeri iizerinden %31,19 halka arz iskontosu uygulanarak bulunan
pay basina 1450 TL halka arz fiyatinin yukaridaki cekincelerimiz cercevesinde makul oldugu
goriisiindeyiz.

Yasal Uyan

Burada yer alan bilgiler Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanlig1 hizmeti, SPK tarafindan yetkilendirilmis yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak s6zlesme imzalanmak suretiyle kisiye 6zel olarak sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun
sonuclar dogurmayabilir. Tiim veriler, Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru
oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmas1
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum calisanlari ile Trive Yatirim Menkul
Degerler A.S. sorumlu degildir.
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