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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden Is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Is Yatinm”) Kurumsal Finansman Muduirliigii tarafindan, Halk Yatirim Menkul Degerler
A.S.nin (“Halk Yatirim”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Efor Cay Sanayi Ticaret A.S. (“Efor Cay”
veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.nin hazirladigl 3 Haziran
2024 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina
iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirrm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi
sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi is Yatirnm
hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arzile ilgili Bilgiler

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracilig
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve integral Yatirim

K i Es Liderleri .
onsorsiyum Es Liderleri Menkul Degerler A.S.

Dagitim Yontemi Yurt igi Bireysel Yatirimcilar icin Esit Dagitim
Mevcut Cikarilmis Sermaye 300.000.000 TL
Halka Arz Orani %24,79

%70,0 Sermaye Artirimi
Halka Arz Metodu %30,0 Ortak Satisi
Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) 90.000.000 TL
Ek Satis Yoktur
Satmama Taahhid Sirket ve Ortaklar icin 1 Yil

Yurt ici Bireysel: %75

Tahsisat Gruplari Yurt igi Kurumsal: %25

Fiyat Istikrari 15 Giin
Halka Arz Buyuklugi 1.305 milyon TL
Talep Toplama 26-27-28 Haziran 2024
Halka Arz Fiyat 14,50 TL
Bagimsiz Denetgi Deneyim Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A.S.

Kaynak: izahname
Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapis:

m
A
B

ibrahim Akku 120.000.000 40,00% 120.000.000 33,06%
3 180.000.000 60,00% 153.000.000 42,15%
Halka Agik B = = 90.000.000 24,79%

Kaynak: izahname

Tablo 3: Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlari

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanim Tutan (%)
Yatirimlar %25
Girisim Sermayesi Yatirimi %5
Finansal Borglarin Odenmesi %30
isletme Sermayesi ihtiyacinin Karsilanmasi %40

Kaynak: Fon Kullanim Yeri Raporu

2 Sirket Hakkinda Bilgi

Sirket, fiili olarak yas caylarin islenerek kuru gay Uretilmesi ve kuru caylarin paketlenip satilmasi ile ayni
zamanda bitki ve meyve caylarinin paketlenip satilmasi konulari ile istigal etmekteyken; Sirket’in bagli
ortakhgi Efor Glbre Madencilik fiili olarak kémir ve kémirden veya petrolden elde edilen diger kati yakitlar
ile kimyevi glbre alim satimi ile istigal etmektedir. Sirket ve bagh ortaklhgl Efor Glibre Madencilik’in faaliyet
gosterdigi cay, komir ve glbre alanlarinda gerceklestirilen faaliyetlere iliskin agiklamalara asagida yer
verilmistir.
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2.1 Cay Faaliyetleri

Yas ¢ay hasadi ve alimlari her yil stirglin (bir bitkiden yeni stirmis olan filiz) donemi itibariyla yapiimakta olup
genelde Ug slirglin déneminde tamamlanan alimlar Dogu Karadeniz Bolgesi’nin ekolojik yapisina bagl olarak
dort slrglin donemine de uzayabilmektedir. S6z konusu siirglin dénemleri her yil Mayis ve Kasim aylari
arasina denk gelmektedir.

Yas caylar slirglin donemlerinde mustahsillerden (Ureticilerden) alinmaktadir. Sirket tarafindan alinan yas
caylar hali hazirda Trabzon / Of ve 2023 yilinda faaliyete gecen Artvin / Arhavi-2 tesislerinde islenerek kuru
caylar Uretilmektedir.

Efor Cay’in Trabzon, Tuzla ve Artvin’de 4 adet tesisi bulunmaktadir. Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla
Trabzon ve Artvin-2 tesislerinde yas cay isleme; Trabzon, Tuzla ve Artvin-1 tesislerinde paketleme faaliyetleri
gerceklestirilmektedir.

2.2 Koémiir Faaliyetleri

Sirket’in bagh ortakligi olan Efor Glbre Madencilik tarafindan yurt disinda kémir ile komirden veya
petrolden elde edilen diger kati yakitlar (metallrjik kok ve petrokok) ithal edilmektedir. Efor Glibre
Madencilik, limanlardan yapilacak nakliyelerde avantaj saglamasi acisindan tesislerini Samsun, Rize ve
Trabzon’da konumlandirmistir ve kati yakit ithalatini Rusya’dan yapmaktadir. Sirket, ihtiya¢ oldugunda
Kazakistan, Gliney Afrika ve Endonezya gibi llkelerden de tedarik etme imkanina sahiptir.

Efor Glbre Madencilik tarafindan ithal edilen kati yakitlar Samsun, Rize ve Trabzon limanlarinda
millilestirilerek teslim alinmaktadir. Kémirden veya petrolden elde edilen diger kati yakitlar, ithalati kontrole
tabi yakitlardir. Cevre Bakanhgi tarafindan, gevrenin korunmasi yoniinden kati yakitlarin ithalatinin kontroli
ve belirli dzellikleri tagiyan kati yakitlarin Tirkiye’ye girisini saglamak icin Kati Yakit ithalatci Kayit Belgesi
vasitaslile kati yakitlarin ithalatina izin verilmektedir. Sirket’in bagh ortakligi, Cevre Bakanhgi’'ndan 18.01.2023
tarihinde CED-Y-2023-001-70 belge no’lu Kati Yakit ithalatgi Kayit Belgesi almis olup sdz konusu belge
vasitasiyla Tirkiye’ye yiksek kalitede ithal komdirler getirilebilmektedir.

2.3 Giibre Faaliyetleri

Efor Giibre Madencilik’in kimyevi giibre alim satim faaliyetleri kapsaminda kimyevi giibrenin BAGFAS, Eti
Gibre A.S. ve GEMLIK gibi yurt i Ureticilerden tedarigi ve yurt disi iretici firmalardan ithalati yapilarak, yurt
ici satiglari ve ihracati yapilmaktadir. ithalat yoluyla temin edilen kimyevi giibreler deniz yoluyla Belgika,
Norveg, italya, Cin Rusya ve iran gibi llkelerden CIF teslim olarak Samsun, Rize, iskenderun ve izmir gibi
lokasyonlara getirilmekte ve buralarda i¢ piyasaya arz i¢in hazir hale getirilmektedir. Kimyevi glibre dokme
olarak tedarikgilerden cesitli tiplerde (grandl, kristal, pril, toz vb.) temin edilmekte ve paketlenerek ilgili
pazarlarda satisa sunulmaktadir.

Yurt ici glbre satislarinin ¢ogunlugu anlasmali bayiler kanaliyla yapilmaktadir. Bayiler kanaliyla yapilan
satislarin yani sira sektdrde kurumsal olarak tanimlanan Tiirkiye’deki seker fabrikalari ve PANKOBIRLIK’ e de
satislar yapilmaktadir.

Diger taraftan, Efor Gibre Madencilik'in Samsun’un Tekkekoy ilcesindeki 36.042,48 m? arsa (lizerinde,
depolama ve iretim amach olarak kullanilmasi planlanan toplam 16.652 m? kullanim alanina sahip 18 adet
kapali yapi, 3.105 m? kullanim alanina sahip 1 adet idari bina ve ¢ati GES’ten olusan tesis yatirimi ¢alismalari
2023 yilinda tamamlanmistir.

e 13.652 m%kullanim alanina sahip olan 15 adet yapi depo ve antrepo olarak kiralanmakta ve kira geliri
elde edilmektedir. S6z konusu yapilarin 6.644 m?lik kapali alaninda A tipi antrepo hizmeti
verilmektedir.
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e 3,000 m? kullanim alanina sahip 3 adet yapida kimyevi giibre tretimi planlanmaktadir. Planlanan
Uretim faaliyetleri icin de gerekli CED ve fizibilite islemleri tamamlanmis olup Samsun tesisinde
Sirket’in kimyevi glibre Gretimi i¢in yurt disinda ekipman alimi gérismeleri Fiyat Tespit Raporu tarihi
itibariyla stirmektedir.

e Tesis yapilarinin catilarina 2.550 kWp buyulkligiinde GES kurulmustur. GES’ten (retilen elektrikle
dizenli gelir elde edilmekte ve Sirket'in bagh ortakhiginin enerji maliyetlerinin karsilanmasi
saglanmaktadir.

3 Finansal Durum

Tablo 4: Bilango

Nakit ve Nakit Benzerleri 185.741.897 72.911.393 78.566.366 72.188.504
Finansal Yatirimlar 33.827.799 = = =
Ticari Alacaklar 442.225.839 823.610.930 862.411.461 549.014.547
lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 630.615 1.241.513 14.667.702 -
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 441.595.224 822.369.417 847.743.759 549.014.547
Diger Alacaklar 11.836.435 23.510.545 7.436.365 241.392.988
lliskili Taraflardan Diger Alacaklar 8.931.504 10.822.757 - 234.544.825
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 2.904.931 12.687.788 7.436.365 6.848.163
Stoklar 482.197.786 802.460.656 1.141.961.896 1.068.371.705
Pesin Odenmis Giderler 57.610.460 162.866.360 94.540.316 80.054.731
Diger Dénen Varliklar 41.615.282 130.120.011 85.492.394 87.304.703
Toplam Dénen Varliklar 1.255.055.498  2.015.479.895  2.270.408.798  2.098.327.178
Diger Alacaklar - - 1.239.175 1.303.387
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 327.015 331.514.394 685.228.667 685.228.667
Maddi Duran Varlklar 581.680.256 913.549.453 1.359.638.896 1.491.777.642
Kullanim Haklari 12.302.966 43.643.293 45.196.032 36.938.176
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.572.936 1.011.036 806.266 786.253
Pesin Odenmis Giderler - 23.896.815 35.407.290 108.998.238
Toplam Duran Varliklar 595.883.173  1.313.614.991  2.127.516.326  2.325.032.363
Kisa Vadeli Borglanmalar 39.828.746 604.982.464 919.979.823 974.592.107
Banka Kredileri 34.959.513 585.403.446 848.332.777 910.219.613
Finansal Kiralama lslemlerinden Bor¢lar 29.223 10.878.036 3.699.789 2.470.909
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiikimliiliikler 4.162.186 6.554.361 8.962.782 8.580.547
Diger Finansal Yiikimliliikler 677.824 2.146.621 58.984.475 53.321.038
Ticari Borglar 782.898.424 991.451.787 337.819.901 328.694.579
iliskili Taraflara Ticari Bor¢lar - 5.345.060 - -
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 782.898.424 986.106.727 337.819.901 328.694.579
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 4.882.659 8.059.976 16.115.955 18.573.600
Diger Borglar 10.993.607 22.088.668 24.591.812 24.514.184
iliskili Taraflara Diger Borglar - 6.765.199 - -
lliskili Olmayan Taraflara Diger Borclar 10.993.607 15.323.469 24.591.812 24.514.184
Ertelenmis Gelirler 322.499.624 208.463.189 513.239.671 460.415.148
iliskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler 3.349.825 445.056 - 3.088.307
iliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 319.149.799 208.018.133 513.239.671 457.326.841
Doénem Kari Vergi Yukimlultga 12.590.785 10.803.072 957.712 1.440.648
Kisa Vadeli Karsihklar 582.296 912.636 1.117.443 1.354.077
Diger Kisa Vadeli Yukumltlukler 17.839 9.305 20.453 46.314
Kisa Vadeli Yuktumliliikler 1.174.293.980  1.846.771.097  1.813.842.770  1.809.630.657
Uzun Vadeli Borglanmalar 69.591.007 232.576.003 397.647.575 353.847.683
Banka Kredileri 51.181.968 202.122.935 374.943.521 335.222.339
Finansal Kiralama slemlerinden Bor¢lar 11.045.594 864.162 256.562 -
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiikimliilikler 7.363.445 29.588.906 22.447.492 18.625.344
Ertelenmis Gelirler - - 3.036.215 2.212.409
Uzun Vadeli Karsiliklar 4.337.905 6.589.061 10.342.058 11.643.635
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 3.917.457 4.424.529 8.173.401 9.758.889
Diger Uzun Vadeli Karsiliklar 420.448 2.164.532 2.168.657 1.884.746
Ertelenmis Vergi YukumlGlugu 28.943.825 61.762.378 105.391.602 113.041.282
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 102.872.737 300.927.442 516.417.450 480.745.009
Odenmis Sermaye 50.000.000 150.000.000 300.000.000 300.000.000
Sermaye Duzeltmesi Olumlu Farklari 112.232.469 240.097.066 262.685.591 262.685.591
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 164.897.575 410.219.040 505.611.952 506.267.779
Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artislari (Azalislari) 164.653.397 409.815.113 506.284.392 506.284.392
Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olciim Kazanclari (Kayiplari) 244.178 403.927 (672.440) (16.613)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 591.420 1.518.991 11.028.280 11.028.280
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 66.906.727 214.137.986 425.972.331 988.339.081
Dénem Net Kari/Zarari 179.143.763 165.423.264 562.366.750 64.663.144
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| silanco(tt) | 31122021 [ 31122022 | 31122023 | 31.03.2024 |
Ozkaynaklar 573.771.954 1.181.396.347 2.067.664.904 2.132.983.875

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 5: Gelir Tablosu

| Gelir Tablosu(Tl) | 31122021 [ 31122022 | 31122023 [ 31032023 | 3103.2024 |
Hasilat 2.626.505.808 6.008.522.156 5.964.796.484 930.896.463 991.596.210
Satiglarin Maliyeti (-) (2.326.242.177) (5.339.450.101) (5.000.155.092) (817.702.849) (831.410.972)
Briit Kar (Zarar) 300.263.631 669.072.055 964.641.392 113.193.614 160.185.238
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) (39.923.318) (135.345.775) (126.402.960) (30.460.351) (22.392.473)
Genel ynetim giderleri (-) (53.510.391) (72.861.497) (114.895.667) (21.125.359) (41.302.508)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 119.004.296 177.476.150 233.515.888 65.000.493 28.398.310
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) (132.673.243) (253.255.913) (162.039.726) (2.432.933) (13.847.518)
Esas Faaliyet Kari (Zarari) 193.160.975 385.085.020 794.818.927 124.175.464 111.041.049
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 90.710.634 88.147.276 313.830.009 10.591.723 11.066.637
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) (8.146.112) (6.084.714) (6.731.541) (37.436) (56.161)

TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deg. Dus. Kazanglari (Zararlari)

. e f . (456.628) (3.776.708) (4.585.820) 894.806 1.557.706

ve Deg. Dus. Zararlarinin Iptalleri
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarari) 275.268.869 463.370.874 1.097.331.575 135.624.557 123.609.231
Finansman gelirleri 11.980.810 22.372.842 24.451.133 2.202.840 13.971.518
Finansman giderleri (-) (41.648.902) (147.509.237) (427.036.311) (71.169.329) (106.193.859)
Net parasal pozisyon kazanglari veya kayiplari (47.932.028) (107.613.655) (78.432.248) 54.694.714 56.102.895
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarari) 197.668.749 230.620.824 616.314.149 121.352.782 87.489.785
Surdurilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri (18.524.986) (65.197.560) (53.947.399) (51.881.402) (22.826.641)
Dénem vergi gideri (19.222.297) (51.402.397) (49.992.674) (4.268.342) (1.547.152)
Ertelenmis vergi geliri/gideri 697.311 (13.795.163) (3.954.725) (47.613.060) (21.279.489)
Dénem Kari (Zarar) 179.143.763 165.423.264 562.366.750 69.471.380 64.663.144

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 6: Konsolide Net Satis Tutari

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 | 31.03.2023 |  31.03.2024 |

Cay Satiglari 1.611.783.730 2.647.428.713 2.882.046.468 585.203.789 596.353.260
Glbre Satislar 476.521.237 1.241.458.418 668.869.763 149.716.340 171.249.178
Kémir Satiglari 538.981.566 2.221.555.096 1.836.047.918 179.589.009 221.063.214
Transit Maden Satislar - - 553.702.551 - -
Transit iplik Satislari - - - - 3.419.296
Transit Tarim Uriinleri Satislari - - 87.798.598 - -
Diger Cesitli Gelirler 54.933.688 31.428.636 35.248.593 27.900.286 8.971.453
Satistan iadeler (-) (33.352.076) (96.089.074) (38.188.739) (7.428.632) (8.013.155)
Satis indirimleri ve iskontolari (-) (22.362.337) (37.259.633) (60.728.668) (4.084.329) (1.447.036)
Toplam 2.626.505.808 6.008.522.156 5.964.796.484 930.896.463 991.596.210

(*) Hasilat kirlhminda yer alan bu kalemler, Sirket'in verdigi bilgi dogrultusunda dénemsel ticaret firsatlarinin degerlendirildigi satislar olup
lineer tahmin yiiritilmesi mimkdin olmadigindan, projeksiyon déneminde hesaplamalara dahil edilmemistir.(Fiyat Tespit Raporu’nda hangi
kalemlerin yildizlanmis oldugu gérilmemektedir.)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Efor Cay Sanayi Ticaret A.S. sermaye artirimi ve ortak satisi yoluyla halka arz edilecek paylarinin birim fiyat
tespitinde asagidaki iki temel yontem dikkate alinmistir:

1. Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi
2. Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlari

4.1 Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

Fiyat Tespit Raporu’nda BIST Sinai Endeksi Sirketleri ile BiST Ticaret Endeksi Sirketleri olmak tizere iki ayri
grubun FD/FAVOK, F/K ve PD/DD carpanlari kullanilmistir. Sirket’in ana faaliyet konusu olan ¢ay, kémiir ve
glbre satisi disinda diger satislarinin da var olmasi sebebiyle FD/Net Satislar carpani degerleme calismasinda
kullaniimamistir.
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IS YATIRIM

Sirket’in birden fazla sektérde hem Uretim hem de ticarete dayali faaliyetlerinin bulunmasi ve son dénemde
ticaret satislarinin retim satislarindan fazla olmasi sebebiyle; carpan analizinde BIST Sinai Sirketleri’nin
carpanlarina %40 ve BiST Ticaret Endeks Sirketleri’nin carpanlarina %60 oraninda agirlik verilerek hesaplama
yapilmistir. Sirket’in faaliyet gosterdigi sektorlerin tamaminda benzer sekilde faaliyet gosteren ve saglikli
sayisal verilerine ulasilabilen yurt disi emsal sirketler saptanamamistir.

CGarpanin belirlenmesi sonrasinda ug degerler olarak kabul edilen ve degerlemeyi etkilemesi olasi ¢arpanlarin
tespit edilmesi ile degerlemeye dahil edilmemesi icin ilgili carpan grubu medyaninin yarisi ve iki kati kadar
olan degerler sirasiyla alt sinir ve Ust sinir olarak belirlenmistir. Alt ve st sinirlar hesaplandiktan sonra alt
sinirin altinda kalan ve st sinirin Gstlinde kalan ¢arpanlar degerlemeye dahil edilmemistir.

Nakit ve Nakit Benzerleri 78.566.366 72.188.504

Finansal Yatirimlar - 74.791.145 -

Finansal Borglar 1.286.217.124 1.173.808.170 1.301.233.899

Net Borg / (Nakit) 1.207.650.758 1.099.017.025 1.229.045.395

Ozkaynak Toplami 2.067.664.904 1.230.752.504 2.132.983.875

Odenmis Sermaye 300.000.000 150.000.000 300.000.000

Net Satiglar 5.964.796.484 930.896.463 991.596.210  6.025.496.231
FVOK 1.097.331.575 135.624.557 123.609.231

Amortisman 40.200.039 8.795.069 13.377.937

FAVOK 1.137.531.614 144.419.626 136.987.168  1.130.099.156
FAVOK Marji % 19,1% 15,5% 13,8%

Esas Faaliyetlerden Diger Gelir /Giderler (Net) 71.476.162 62.567.560 14.550.792

Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / Giderler (Net) 302.512.648 11.449.093 12.568.182

Diizeltilmis FAVOK 763.542.804 70.402.973 109.868.194 803.008.025
Diizeltilmis FAVOK Marji % 12,8% 7,6% 11,1%

Net Kar 562.366.750 69.471.380 64.663.144 557.558.514
Net Kar Marji % 9,4% 7,5% 6,5%

Diizeltilmis Net Kar 188.377.940 (4.545.273) 37.544.170 230.467.383
Dizeltilmis Net Kar Marji % 3,2% -0,5% 3,8%

Net Borg / FAVOK 1,06 7,61 8,97

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Pazar Yaklasimi

— Carpan Analizi kapsaminda BiST Sinai Endeksi Sirketleri ve BiST Ticaret Endeksi Sirketleri

carpanlarina uygulanacak dizeltilmis FAVOK, diizeltilmis net kar ve 6zkaynak hesabi yukaridaki tabloda
verilmistir. Sirket’in faiz ve vergi dncesi karina amortisman giderlerini ekleyerek FAVOK elde edilmistir. Daha
sonra ¢ogunlukla kur farki gelir ve giderlerinden olusan esas faaliyetlerden diger gelir ve giderlerin net etkisi
ile yatirrm faaliyetlerinden gelir ve giderlerin ve TFRS 9 uyarinca belirlenen deger disuklGgli kazanclari
(zararlar) ve deger dusisleri zararlarinin iptalleri kalemlerinin net etkisi disiilerek dizeltiimis FAVOK’e
ulasiimistir. Duzeltilmis net kara ulasabilmek igin de yine ayni sekilde net kar tutarindan esas faaliyetlerden
diger gelir ve giderlerin net etkisi distilmis, daha sonra yatirim faaliyetlerinden gelir ve giderlerin net etkisi
de elimine edilmistir. Boylelikle 2023/03 ve 2024/03 déneminin yilliklandinlmis diizeltilmis FAVOK,
diizeltilmis net kari ve 31.04.2024 déneminin 6zkaynak tutarlar baz/g6sterge degerler olarak kullanilmistir.

4.1.1 BIST Sinai Endeksi Sirket Carpanlari

BIST SINAI Sirket Kodu FD/FAVOK PD/DD
AVOD 11,6
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ACSEL 748 421 4,2
ADEL 274 356 113
AFYON 6,8 51 11
AGROT 84.9 14,6 3,3
AKCNS 7,5 15,1 1,7
ATEKS 0,0 0,0 1,7
AKSA 8,9 19,3 2,1
ALCAR 2136 0,0 88
ALKA 10,1 572 41
ALKIM 7,7 20,2 2,1
ALMAD 245 0,0 2,5
ALVES 20,6 331 10,3
AEFES 5,8 57 1,7
ASUZU 18,0 15,6 2,4
ANGEN 453 0,0 2,2
ARCLK 8,5 17,6 2,0
ARSAN 0.0 66 08
ARTMS 22,7 6473 52
ASTOR 14,4 19,5 67
ATAKP 9,5 21,9 2,1
AYGAZ 29,9 7,5 10
BAGFS 0,0 0,0 07
BAKAB 14,3 823 1,7
BNTAS 6,2 64 1,7
BANVT 9,0 17,2 52
BARMA 14,4 417 2,5
BTCIM 17,4 13,3 2,2
BSOKE 26,7 12,1 2,8
BAYRK 1618 1231 19,7
BRKSN 9,3 15,9 3,0
BIENY 11,4 1142 1,4
BLCYT 6,7 47 0,9
BMSTL 22,9 2723 2,7
BMSCH 11,4 359 1,2
BOBET 52 8,4 2,0
BORSK 7,7 8,1 4,5
BRSAN 14,6 22,6 2,5
BFREN 3748 0,0 2185
BOSSA 259 9,6 2,2
BRISA 8,4 8,8 2,2
BURCE 234 488 41
BURVA 00 3280 225
BUCIM 46 67 1,4
BVSAN 10,5 16,3 3,9
CCOLA 12,5 10,1 4,6
CVKMD 254 615 53
CELHA 323 56,5 62
CEMAS 56,4 0,0 10
CEMTS 45 23,2 12
CMBTN 30,1 68,8 15,2
CIMSA 9,5 11,6 1,4
CUSAN 50,9 0,0 2,1
DAGI 10,7 10,4 10
DARDL 0,0 0,0 69
DMSAS 257 11,0 1,7
DERIM 14,7 2154 115
DESA 7,9 14,4 4,4
DEVA 12,5 57 1,3
DNISI 401 1302 2,6
DITAS 00 0,0 49
DMROD 20,2 20,7 2,0
DOFER 30,7 20,1 3,7
DGNMO 4,8 71 2,3
DOGUB 0,0 0,0 10,8
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IS YATIRIM

DOKTA 10,7 25,9 2,1
DURDO 9,1 13,0 1,4
DYOBY 9,0 15,6 1,4
EGEEN 406 57:4 9,9
EGGUB 6,4 11,5 1.0
EGPRO 6,5 322 3,6
EGSER 18 6,0 12
EPLAS 19,2 19,4 0,7
EKOS 449 69,5 55
EKSUN 13,2 6,0 2,2
ELITE 22,6 29,1 4,6
EMKEL 99,2 6,0 3,1
ENSRI 372 15,2 4,2
ERBOS 11,7 6,0 2,1
ERCB 19,1 956 2,9
EREGL 10,5 18,2 0,8
ERSU 55,8 6,0 2,9
TEZOL 16,5 3323 2,8
EVREN 23.4 17,3 2,6
EUPWR 15,8 33,5 4,3
FADE 392 10,1 1,3
FMIZP o0 EE=Ted 185
FROTO 10,8 7,6 4,2
FORMT 39,7 6,0 1,8
FRIGO 6,4 0,0 2,1
GEDZA 54 14,7 2,0
GENTS 4,4 18,5 1,5
GEREL 1634 0,0 73
GIPTA 256 328 2,8
GOODY 37 6,0 1,8
GOKNR 7,9 26,9 1,7
GOLTS 6,9 4,7 1,5
GUBRF 232 0,0 3,8
HATEK 0,0 0,0 0,7
HATSN 22,5 17,1 4,6
HEKTS 0,0 6,0 50
HKTM 20,0 6,0 43
ISKPL 13,1 20,9 1,8
IHEVA 8,0 6,0 1,3
IMASM 14,7 2299 3,2
IPEKE 02 564 1,5
ISDMR 11,3 11,4 11
ISSEN 7,6 17,1 1,4
IZINV 0,0 6,0 4,7
IZMDC 14,7 8,9 0,6
IZFAS 50,9 0,0 151
JANTS 17,4 422 e
ICLKIM 10,3 25,9 4,6
KLSER 96,5 85,4 3,3
KAPLM 80,6 6,0 59
KRDMA 8,0 17,8 0,8
KRDMB 7,4 16,5 0,7
KRDMD 10,0 21,9 0.9
KARSN 18,9 17,2 2,1
KRTEK 9,2 8,2 10
KARTN 0,0 0,0 73
KATMA 0,0 6,0 0,7
KAYSE 13,8 4,7 1,4
KERVT 54 15,5 1,3
KRVGD 11,2 21,6 1,8
KMPUR 10,6 23,0 52
KLMSN 383 393 0,8
KCAER 16,3 29,2 4,9
KOCMT 11,4 1146 1,8
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KLSYN 4,9 1213 2,1
KNFRT 12,8 21,1 2,9
KONYA 640 612 16,8
KONKA 27:8 20,3 1,3
KORDS 13,8 986 1,3
KRPLS 16,9 6,0 2,3
KOZAL 235 1683 3,3
KOZAA 4,0 53,7 1,5
KOPOL 10,5 19,1 2,5
KRSTL 10,8 6,0 2,0
KBORU 16,2 37,0 438
KUTPO 8,8 872 1,6
KTSKR 9,2 14,2 12
LILAK 9,2 783 3,5
LMKDC 9,1 9,4 6,8
LUKSK 46,7 25,9 43
MAXIM 11,8 22,4 54
MAKTK 12,7 13,3 1,9
MRSHL 60,9 0,0 290
M EDTR 9,6 1498 2,6
MEGMT 10,5 22,3 2,9
MEGAP 43 9,9 2,0
MEKAG 19,6 349 4,5
MNDRS 9,0 35 0,5
MERCN 11,4 379 1,8
MERKO 37 361 1,9
MNDTR 14,8 10,2 3,0
NIBAS 669;3 28,6 2,3
NUHCM 12,9 19,4 2,9
OBAMS 232 13,3 3,9
OFSYM 7,0 441 3,4
ONCSM 0,0 0,0 14,9
ORCAY 9,8 0,0 2,8
OTKAR 455 332 8.7
OYAKC 7,6 9,2 2,8
OYLUM 7,5 6,6 2,1
OZRDN 8,4 8,8 49
0ZSUB 17,9 6,0 3,2
OZYSR 12,3 18,3 2,7
PNLSN 11,1 26,6 4,9
PRKME 12,6 10,3 1,3
PARSN 14,3 354 ;
PENGD 573 6,0 0,5
PETKM 0,0 4,7 1,0
PETUN 252 7,9 0,8
PINSU 15,4 12,8 2,3
PNSUT 0,0 13,7 0,6
POLTK oo 6,0 2921
PRZMA 2358 19,2 3,5
QUAGR 7,2 22,1 12
RNPOL 14,0 6,0 1,7
RODRG 719 88,2 126
RTALB 0,0 0,0 1,0
RUBNS 5,9 21,0 1,3
SAFKR 8,8 13,6 2,5
SNICA 7,7 12,0 1,8
SANFM 21,5 44.4 63
SAMAT 0,0 287:4 54
SARKY 12,2 11,5 2,6
SASA 335 10,2 2,9
SAYAS 274 43,7 9,5
SEKUR 13,7 0,0 2,5
SELGD 612 23,7 8,8
SELVA 21,2 57 6,9
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F/K

SEYKM 6,0

SILVR 9,4; 6,0 2,3

SOK E 10,4 6,0 2,4

SKTAS 0,0 6,0 0,8

SUNTK 8,0 36;4 2,7

TARKM 28.0 6.0 79

TATGD 0,0 6,0 1,3

TMPOL 19,0 585 2,4

TETMT 6,0 2102 1490

TOASO 7,2 10,2 4,3

TUCLK 22,4 7,8 1,6

TUKAS 6,6 9,3 1,5

MARBL 13,6 26,1 2,3

TMSN 11,4 21,6 3,2

TUPRS 33 66 1,5

TRILC 17,1 447 3,8

PRKAB 255 0,0 82

TTRAK 6,9 10,7 %5

ULUSE 424 2039 36,5

ULUUN 55 0,0 0,8

USAK 10,5 11,9 6.8

ULKER 6,8 16,1 2,5

VANGD 6,0 6,0 3,5

VESTL 55 19,9 6,8

VESBE 54 8,1 1,8

VKING 0,0 6,0 74

YAPRK 29.7 403 150

YATAS 6,1 7,7 12

YYLGD 11,8 26,2 2,0

YKSLN 14,6 9,49 4,1

YUNSA
-I_-!_-I_
| AtSQQO | s | 14 | 12 |
[ OstSr | 20 | 28 | 48
| Eliminasyon SonrasiMedyan | 108 | 156 | 23 |

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

BIST Sinai Endeksi Sirketleri grubunda 224 Sirket olup uc deger eliminasyonu éncesi medyan FD/FAVOK, F/K
ve PD/DD degerleri sirasiyla 11,5-14,9-2,4 olarak hesaplanmustir. ilgili carpanlar icin medyan degerlerin yarisi
alt sinir, iki kati ise Ust sinir olarak belirlenip bu sinirlar disarisinda kalan degerler ug deger olarak kabul edilmis
ve degerlemeye dahil edilmemistir. Bu baglamda BIST Sinai Endeksi Sirketleri grubunda eliminasyon sonrasi
medyan degerler FD/FAVOK, F/K ve PD/DD ¢arpanlari igin sirasiyla 10,8-15,6-2,3 olarak hesaplanmistir.

Agirlik Agirliki Deger (TL)
FD/FAVOK 10,81 803.008.025 7.451.471.357 33% 2.458.985.548
F/K 15,62 230.467.383 3.599.900.526 33% 1.187.967.173
PD/DD 2,31 2.132.983.875 4.927.192.751 33% 1.625.973.608
TOPLAM 100% 5.272.926.329

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

BIST Sinai Endeks Sirketleri grubu carpanlarina gére dzsermaye degerini hesaplayabilmek icin eliminasyon
sonrasi medyan carpanlar Sirket’in degerlemeye konu ilgili finansal verisi ile ¢arpilmis ve daha sonra
belirlenen agirlikta toplama dahil edilmistir. FD/FAVOK icin hesaplanan degerlere 31.03.2024 dénemine ait
net borg (nakit) dizeltmesi yapilmistir.

4.1.2 BIST Ticaret Endeksi Sirket Carpanlari

BIST TICARET Sirket Kodu FD/FAVOK L Pk PD/DD
ARZUM 36,7
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BIMAS 231 19,5 4,4
BIZIM 00 414 1,5
CRFSA 183 16,6 2,7
DOAS 27 3,7 12
EBEBK 8,7 44,0 2,3
GENIL 15,9 23,5 3,1
GMTAS 6,4 3594 08
GRTRK 18,0 14,0 2,5
INTEM 14,1 58,1 103
KIMMR 5,0 73 1,5
KOTON 6,5 11,5 5,2
MAVI 7,4 21,5 61
MEPET 4,7 48 o7
MGROS 30,8 11,6 2,1
MIPAZ 00 0,0 91
PSDTC 55,4 43,7 9.8
SANKO 0,0 9,9 2,8
SELEC 5,4 1329 2,0
SUWEN 12,1 33,7 78
SOKM 16,0 10,5 1,4
TKNSA 7,3 19,4 2,5
TGSAS 212 435 82
VAKKO 8,1 9.4 3,5
(Medyan |\ 77 | 195 | 28 |

[ AtSer 0000000000 @03 [ 097 | @ 14 |

Eliminasyon Sonrasi Medyan 70 | 180 | 25 |

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

BIST Ticaret Endeksi Sirketleri grubunda 24 sirket olup ug deger eliminasyonu éncesi medyan FD/FAVOK, F/K
ve PD/DD degerleri sirasiyla 7,7-19,5-2,8 olarak hesaplanmistir. ilgili carpanlar icin medyan degerlerin yarisi
alt sinir, iki kati ise Ust sinir olarak belirlenip bu sinirlar disarisinda kalan degerler uc deger olarak kabul edilmis
ve degerlemeye dahil edilmemistir. Bu baglamda BiST Ticaret Endeksi Sirketleri grubunda eliminasyon sonrasi
medyan degerler FD/FAVOK, F/K ve PD/DD carpanlari icin sirasiyla 7,0-18,0-2,5 olarak hesaplanmistir.

Agirlik Agirliki Deger (TL)
FD/FAVOK 6,95 803.008.025 4.351.860.380 33% 1.436.113.925
F/K 18,00 230.467.383 4.148.412.898 33% 1.368.976.256
PD/DD 2,47 2.132.983.875 5.268.470.171 33% 1.738.595.157
TOPLAM 100% 4.543.685.338

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

BIST Ticaret Endeks Sirketleri grubu carpanlarina gére dzsermaye degerini hesaplayabilmek icin eliminasyon
sonrasi medyan carpanlar Sirket’in degerlemeye konu ilgili finansal verisi ile ¢arpilmis ve daha sonra
belirlenen agirlikta toplama dahil edilmistir. FD/FAVOK icin hesaplanan degerlere 31.03.2024 dénemine ait
net borg (nakit) dizeltmesi yapilmistir.

4.1.3 Pazar Yaklasimi Deger Ozeti

| Pazar Yaklasimi Ozet (TL) | Hesaplanan Ozsermaye Degeri | Afirlk | A@irlikh Ozsermaye Degeri |
BIST Sinai Endeks Sirketleri 5.272.926.329 40% 2.109.170.532
BIST Ticaret Endeks Sirketleri 4.543.685.338 60% 2.726.211.203
TOPLAM 100% 4.835.381.735

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi kapsaminda BiST Sinai Endeksi Sirketleri ve BIST Ticaret Endeksi Sirketleri
olmak Gzere iki farkli carpan grubu ve Sirket’in finansal bilgileri ile hesaplanan 6zsermaye degerleri yukaridaki
tabloda gosterilmektedir. iki grup icin ayri ayri hesaplanan 6zsermaye degerlerine BiST Sinai Endeksi
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Sirketlerine %40, BiST Ticaret Endeksi Sirketlerine %60 agirlik verilerek toplamda 4.835.381.735 TL agirlikh
O0zsermaye degerine ulasiimistir.

4.2 Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlari
(aosm@ | 20241 | 20257 | 2026T | 20277 |  2028T |

Risksiz Faiz Orani 31,47% 29,47% 27,47% 25,47% 23,47%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Piyasa Risk Primi 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%

Ozkaynak Maliyeti 38,47% 36,47% 34,47% 32,47% 30,47%
Kaldirag Orani 37,89% 37,89% 37,89% 37,89% 37,89%
Borg¢lanma Maliyeti 36,47% 34,47% 32,47% 30,47% 28,47%
Finansal Vergi Orani 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00%
Duizeltilmis Borglanma Maliyeti 28,08% 26,54% 25,00% 23,46% 21,92%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 34,53% 32,70% 30,88% 29,05% 27,23%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

e Risksiz getiri oraniigin referans olarak Tiirkiye 5 yil vadeli TL tahvilin 02.01.2024 - 03.06.2024 tarihleri
arasindaki ortalama getiri orani kullaniimistir. Mevcut durumdaki makroekonomik beklentiler de g6z
ontinde bulundurularak 2025 yilindan itibaren kademeli olarak azaltilmistir.

e Beta hesaplamasi icin pratikte alternatif yaklasimlar kurgulanabilmekle birlikte, Sirket’in hisseleri
heniiz islem gérmeye baslamamis oldugundan, istatistiki olarak hisseye 6zgl standart beta hesabi
yapilamamaktadir. Buna bagli olarak degerleme calismasinda beta katsayisi 1 olarak kabul edilmistir.

e Sirket'in 31.03.2024 tarihli finansal tablolar itibariyla finansal kaldiraci [Finansal Borglar /
(Ozkaynaklar + Finansal Borglar)], %37,89 olarak hesaplanmis ve projeksiyon dénemi boyunca sabit
birakilmistir.

e Borc¢lanma maliyeti, Sirket’e 6zgl risk ve finansman kosullari g6z 6niinde bulundurulup risksiz getiri
orani Gizerine 500 baz puan risk primi eklenerek hesaplanmistir.

Net Satislar 6.832.512.292  11.739.169.595  16.541.287.297  22.075.064.395  28.383.539.271
Satislarin Maliyeti (-) 5.579.178.500 9.615.997.464  13.657.109.351  18.319.006.998  23.637.316.999
Brit Kar 1.253.333.792 2.123.172.131 2.884.177.945 3.756.057.397 4.746.222.273
Briit Kar Marji 18,34% 18,09% 17,44% 17,01% 16,72%
Faaliyet Gideri (-) 294.919.604 530.112.804 735.028.188 964.996.835 1.220.285.109
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 Kar Marji 14,80% 14,42% 13,84% 13,49% 13,27%
Vergi (-) 220.435.263 366.403.645 494.304.444 641.943.929 810.965.548
NIS Degisimi (277.908.113) 665.356.953 417.345.666 278.113.068 90.989.913
Yatirimlar 149.268.589 165.058.508 113.087.182 80.760.000 72.840.000
Serbest Nakit Akimi 919.729.953 496.097.182 1.265.117.704 1.978.020.801 2.792.580.752 13.192.249.989
AOSM 34,5% 32,7% 30,9% 29,1% 27,2% 27,2%
indirgeme Donemi 0,38 1,38 2,38 3,38 4,38 4,38
indirgeme Faktorii 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 Firma Serbest Nakit Akislari 3.517.020.883
Devam Eden Deger Buyime Orani 5,00%
indirgenmis Devam Eden Deger 4.170.204.993
Firma Degeri 7.687.225.876
+Nakit ve Nakit Benzerleri 72.188.504
-Finansal Borglar 1.301.233.899
Ozkaynak Degeri @ 31.03.2024 6.458.180.481
Ozkaynak Degeri @ 03.06.2024 6.837.435.099

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Projeksiyon dénemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlari Gizerinden Sirket’in 31.03.2024 tarihindeki
firma degeri bulunmus ve firma degerine nakit ve nakit benzerleri eklenip finansal borglar ¢ikarilarak Sirket’in
31.03.2024 tarihindeki O0zsermaye degeri 6.458.180.481 TL olarak hesaplanmistir. 31.03.2024 tarihli
O0zsermaye degeri, degerleme tarihi olan 03.06.2024 tarihindeki karsiligina 2024 yili 6zkaynak maliyeti
kullanilarak getirilmis ve 6zsermaye degeri 6.837.435.099 TL olarak hesaplanmistir.
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4.3 Sonug¢

IS YATIRIM

Pazar Yaklasimi ve Gelir Yaklasimi sonunda bulunan 6zsermaye degerleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL)

1.Gelir Yaklagimi
2.Pazar Yaklasimi
2.1. BIST Sinai Endeksi Sirketleri
2.2. BIST Ticaret Endeksi Sirketleri
Toplam (1+2)
3. Yatinm Amagh Gayrimenkuller

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (1+2+3)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Hesaplanan
Ozsermaye
Degeri
6.837.435.099
4.835.381.735
5.272.926.329
4.543.685.338

Agirhk (%)

40%
60%
40%
60%

Agirlikh Ozsermaye

Degeri

2.734.974.040
2.901.229.041
2.109.170.532
2.726.211.203
5.636.203.080

685.228.667
6.321.431.747

Yapilan agirliklandirma ile toplam 6zsermaye degeri 5.636.203.080 TL olarak hesaplanmis ve bulunan bu
degere yatirirm amach gayrimenkullerin 31.03.2024 tarihi itibariyla bilancoda kayith degeri eklenerek halka
arz oncesi 6zsermaye degeri 6.321.431.747 TL olarak hesaplanmistir. Halka arz pay fiyati ve iskonto orani

asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Halka Arz Senaryosu (TL)

Cikarilmis Sermaye
Sermaye Artirimi
Ortak Satisi
Yeni Sermaye
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Pay Degeri
Halka Arz iskontosu
iskonto Sonrasi Ozsermaye Degeri
iskonto Sonrasi 1 TL Nominal Pay Degeri
Halka Arza Konu Nominal Paylar
Halka Agiklik Orani
Halka Arz Buyuklugi

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5 Gorus

300.000.000
63.000.000
27.000.000

363.000.000
6.321.431.747
21,07

31,19%
4.350.000.000
14,50
90.000.000
24,8%
1.305.000.000

is Yatinim goriist asagidaki degerleme yéntemleri istiinden olusturulmustur.

5.1 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

e Pazar Yaklasimina %60 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e Medyan carpan degerlerinin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi icin BIST Sinai ve BIST Ticaret endeksleri yerine gida ve icecek

sektoriinde faaliyet gosteren sirketler arasindan benzer sirket kiimesi secilebilecegi goriisiindeyiz.
e Carpan analizinde FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin kullaniimasini makul bulmakla beraber PD/DD
¢arpaninin analize dahil edilmeyebilecegi diisiincesindeyiz.

5.2 Gelir Yaklasimi (INA Analizi)

e Sirket’in kendine 6zgl dinamikleri yansitilabildigi icin Gelir Yaklasimi yonteminin kullanilmasini makul

buluyoruz.

e Gelir Yaklasimina %40 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e Hasllat, briit kar, faaliyet kari ve FAVOK projeksiyonlarini makul bulmaktayiz.

is Yatirim Menkul Degerler A.S.
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e AOSM hesabinda kullanilan risk primini, risksiz faiz oranini ve borglanma maliyetini makul
bulmaktayiz.
e AOSM hesaplamasinda kullanilan vergisi oranlarini makul bulmaktayiz.

5.3 Sonug¢

Is Yatinm tarafindan gerceklestirilen degerlendirme calismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, pazar yaklasimi ve gelir
yaklasimi yontemi kullaniimistir.

Halk Yatirnm tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektore
yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirimciya sunulmus olup, raporun kapsamli hazirlandigi kanaatindeyiz.
Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli agiklamalarin yapildigi gorilmektedir.

Degerleme calismasinda her bir yonteme gore (pazar yaklasimi ve gelir yaklasimi) Efor Cay Sanayi’nin Piyasa
Degeri hesaplanmistir.

Nihai Sirket degeri tespit edilirken, gelir ve Pazar yaklasimlarinin kullaniimasi makul bulunmustur.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsamli bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayh olarak ve yeterli
sekilde aciklanmistir.

SONUC OLARAK:

Halk Yatirim tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili ¢alismalar dikkate alinarak yapilan incelemeler
sonucunda, belirlenen 14,50 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine varilmistir.
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