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Efor Cay Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amag

Bu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital Yatirnm
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin (“Halk Yatirim™) Efor Cay Sanayi ve
Ticaret A.S. (“Sirket” veya “lhracc1”) icin 03.06.2024 tarihinde hazirlandigr ve 14.06.2024 tarihinde Kamuyu
Aydmlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin gergegi
tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki ac¢idan inceleme yapilmamistir. Yatirim kararlarimin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Al
Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilgileri

ihraca Efor Cay Sanayi ve Ticaret A.S. ve Hak Sahibi Ortaklar
Halka Arz Eden Pay Sahibi Thracc1 ve Halka Arz Eden Pay Sahipleri

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye 300.000.000 TL

SPK Onay Tarihi 13.06.2024

Halka Arza Aracihik Eden Kurulus

Integral Yatirim Menkul Degerler AS ve Halk Yatirim Menkul Degerler AS

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracilik TUrQ En lyi Gayret Araciligi
Talep Toplama Tarihleri 26-27-28/06/2024 (3 Gin)
Halka Arz Fiyati 14,50 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu) 90.000.000 TL / B Grubu

- Sermaye Artig1: 63.000.000 TL
- Ortak Satig1: 27.000.000 TL

Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri 6.321.431.747 TL

Halka Arz iskontosu %31,19

Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri 4.350.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi1 Cikarilmis Sermaye 363.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Halka A¢iklik Oram 9024,80

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur

Ek Satis Sonrasi1 Halka A¢iklik Oram %24,80

Halka Arz Biiyiikliigii 1.305.000.000 TL

Borsa Kodu / Pazar EFORC.E / Yildiz Pazar
Katilim Endeksine Uygunluk Uygundur

Tahmini Islem Gérme Tarihi

2-3/07/2024

Fiyat Istikrar1 / Aract Kurum Ad1

Planlanmaktadir. Paylarin borsada islem gérmeye baglamasindan itibaren en
fazla 15 (on bes) gundir. Halk Yatirim, fiyat istikrar1 iglemlerinin
saglanmasindan sorumludur. Fiyat istikrar1 iglemlerinde brit halka arz
gelirinin %20’si kullanilacaktir.

Ortaklardan Taahbhiit /Tesvik

Sirket; halka arz edilen paylarin Borsa’da islem gormeye baslamasindan
itibaren 1 yil boyunca herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirimi
yapmayacagini, bu sekilde dolasimdaki pay miktarin1 artirmayacagini, yeni
bir satis veya halka arz yapilmasina yonelik karar almayacagini;

Ortaklar Sirket paylarinin Borsa’da islem gormeye baslamasindan itibaren 1
(bir) yil boyunca Borsa disinda satmayacagl, virmanlamayaca@ veya
Borsa’da 6zel emir ve/veya toptan satis islemine konu etmeyecegi ve sahip
olunan paylarmni dolasimdaki pay miktarimin artmasina yol acacak sekilde
satisa veya halka arza konu etmeyecegi taahhiidiinde bulunmustur.

Azami Talep Tutar1

Talep adetleri 1 adet ve katlar1 seklindedir. Kurul Karar Organi’nin i- SPK-
128.21 (30/03/2023 tarihli ve 20/412 s.k.) sayili Ilke Karar1 geregi yatirimci
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bazinda talepte bulunabilecek pay tutari, s6z konusu yatirnmcinin dahil
oldugu gruba tahsis edilen toplam pay tutarimin dortte birini
gecemeyecektir.

Tahsisat

- Yurt i Bireysel Yatirimeilar: 67.500.000 adet (%75)
- Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: 22.500.000 adet (%25)

Fon Kullanim Yeri

- Yatirimlar: %25

- Girisim Sermayesi Yatirimi: %5

- Finansal Bor¢larm Odenmesi: %30

- Isletme Sermayesi Ihtiyacinin Karsilanmasi: %40

Talepte Bulunma Sekli

Yurt I¢i Bireysel Yatirnmeilar halka arz talep toplama siiresi igerisinde ve
Izahname’nin 25.1.3.2 (c) maddesinde belirtilen konsorsiyum {iyelerine
miiracaat ederek talep formu doldurmalar1 gerekmektedir.

Yurt i¢i Kurumsal Yatinmeilar sadece Halk Yatirim iizerinden basvuruda
bulunabileceklerdir.

Yurt i¢i Kurumsal Yatirnmer Tamm: Merkezi Tiirkiye’de bulunan a) Araci
kurumlar, bankalar, portfoy yonetim sirketleri, kolektif yatirnm kuruluslari,
emeklilik yatirim fonlari, sigorta sirketleri, ipotek finansman kuruluslari, varlik
yonetim sirketleri, b) Emekli ve yardim sandiklari, 17/7/1964 tarihli ve 506
sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gegici 20nci maddesi uyarinca kurulmus
olan sandiklar, ¢) Kamu kurum ve kuruluslari, TCMB ¢) Nitelikleri itibartyla
bu kurumlara benzer oldugu Kurul’ca kabul edilebilecek diger kuruluslardir.
Yurt Ici Kurumsal Yatirnmcilar kategorisinde yalnizca Sermaye Piyasast
Kurulu’nun i-SPK-128.21 (30/03/2023 tarihli ve 20/412 s.k.) sayil1 ilke Karar
uyarinca, portfoy yonetim sirketleri, aract kurumlar ve yatirim ve kalkinma
bankalar1 tarafindan bireysel portfoy yoneticiligi sdzlesmesi imzalamis oldugu
miisterileri adina iletilen talepler ile gayrimenkul yatirim fonlari, girisim
sermayesi yatirim fonlari, unvaninda serbest ve/veya Ozel ibaresi yer alan
yatirim fonlar1 ve III 39 1 sayili Yatirnm Kuruluslarmin Kurulus ve Faaliyet
Esaslar1 Hakkinda Teblig md 31/1-d hilkmii kapsamindaki kuruluslarin ilettigi
talepler kurumsal yatirimei grubu kapsaminda degerlendirilmeyecektir.

Mukerrer Talep KontrolU

Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar grubunda esit dagitim yéntemi kullanilacaktir ve
miikerrer talep kontrolii islemi yapildiktan sonra sadece en yiiksek miktarlt
talepleri dikkate alinacaktir. Ayni T.C. kimlik numarasi veya vergi numarasina
sahip miikerrer girilen diger emirler dagitima konu edilmeyecektir. Dagitim
hesaplarinda kiisurat ortaya ¢ikmasi durumunda, dagitilamayan paylar, pay
talebi tamamen karsilanamayan yatirimcilar arasinda Konsorsiyum Liderleri,
Sirket ve Halka Arz Pay Sahibi’nin uygun gordiigii sekilde dagitilacaktir.
Yurt I¢i Kurumsal Yatirnmeilar grubunda bir defadan fazla talepte bulunan
yatirimcilarm bulunmasi durumunda fazla olan talep kabul edilecektir. Ancak
talep toplama siiresi sonunda bu gruptan kendilerine ayrilan tahsisattan daha az
talep gelmigse mukerrer talepte bulunan yatirimcilarin en yiiksek miktarli
ikinci talep tutarlar1 da dikkate alinabilecektir.

Dagitim Sekli

Yurt Ici Bireysel Yatirnmeilar: Esit Dagitim Yontemi kullanilacaktir. Bu
grup i¢in taleplerin bu gruba tahsis edilen pay adedinden az olmasi halinde
biitlin talepler karsilanacaktir. Bu grup i¢in taleplerin bu gruba tahsis edilen pay
adedinden fazla olmasi durumunda tahsis edilen toplam pay adedi, talep eden
yatirimcl sayisina boliinecek ve bu suretle bulunan tutar ve altindaki talepler
karsilanacaktir. Kalan tahsisat tutari, talebi tamamen karsilanamayan yatirimei
sayisina boliinerek ayni sekilde dagitilacaktir. Bu sekilde dagitim islemine
tahsis edilen paylarin tamami dagitilincaya kadar devam edilecektir.

Yurt ici Kurumsal Yatirnmeillara Dagitim: Her bir Yurt i¢i Kurumsal
Yatirimer’ya verilecek pay miktarma Konsorsiyum Liderleri’nin dnerileri de
dikkate almarak Ihragc1 ve Halka Arz Eden Pay Sahipleri tarafindan karar
verilecektir.

SPK’nin 30.03.2023 tarihli ve 20/412 sayili ilke karar1 uyarinca, yeterli talep
olmasi halinde yurt i¢i kurumsal yatirimci grubunda her bir yatirimen
bazinda dagitilacak pay tutarimn, halka arz edilen paylarin toplam
tutarinin_%1’ini asamayacak sekilde belirlenmesi esastir. Bir portfoy
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yonetim sirketinin kurucusu ve/veya yoneticisi oldugu fonlar acisindan
s0z konusu simirlama PYS bazinda ve %3 olarak uygulanir.

Odeme

Yurt ig:i Bireysel Yatirnmcilar ve Sirket Calisanlarindan Olusan
Yatirnmceilar olarak basvuranlar talep ettikleri pay bedelini kismen veya
tamamen nakden yatirabilecekleri gibi, kismen veya tamamen hesaplarinda
mevcut olan ve daha 6nce farkli bir isleme teminat olarak gosterilmemis ve
tizerinde herhangi bir blokaj olmayan varliklarin bir veya birkagini teminat
gostermek suretiyle de pay talep edebileceklerdir. Yurt I¢i Bireysel
Yatirimeilar igin “Talep Bedeli” talep ettikleri pay adedi ile pay fiyatinin
carpimi sonucu ortaya ¢ikan tutardir.

Yurt i¢i Kurumsal Yatinmcilar pay bedellerini talep aninda
odemeyebileceklerdir. Yurt I¢i Kurumsal Yatirimcilar, almaya hak
kazandiklar1 pay miktarmin halka arz fiyati ile carpilmasi sonucu olusacak pay
bedelini dagitim listelerinin onaylanmasini takip eden ikinci is glnu saat
12.00’a kadar talepte bulunduklar1 Konsorsiyum Lideri’ne 6deyeceklerdir.
Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar’in talep aninda veya bu sekilde sonradan
yapacaklar1 6demeler nakden veya hesaben yapilacaktir.

Yatirnmcilar dagitim listelerinin  onaylanmasindan sonra almaya hak
kazandiklar1 paylarm bedellerini 6demekten imtina edemezler. Kurumsal
Yatirimeilar’a iliskin yatirimcilarm pay bedellerinin 6denmemesi ile ilgili risk
Konsorsiyum Liderleri’ne ait olup, Konsorsiyum Liderleri dagitim listesinin
konsorsiyuma 1iletilmesini takip eden 2 (iki) is giinii igerisinde ilgili pay
bedellerini halka arz 6zel hesabina yatiracaktir.

Dagitim Zamam

Paylar, Sirket tarafindan dagitim listesinin onaylanmasim takiben ve pay
bedellerinin 6denmesi sartiyla Konsorsiyum Uyeleri tarafindan yatirrmcilarin
MKK nezdindeki hesaplarina aktarilacaktir. Talebi Karsilanan yatirimcilarin
paylari, kaydi sistem esaslar1 gergevesinde, dagitim listesinin Konsorsiyum
Uyeleri’ne iletilmesini takip eden en gec 2 (iki) is giinii icerisinde ve pay
bedellerinin 6denmesi sartiyla, kaydi olarak teslim edilecektir. Dagitimdan pay
alan yatirnmcilar, dagitim listelerinin kesinlesmesini takiben hesaplarina
aktarilan paylari, paylar hesaplarina gegtigi tarihten itibaren 90 giin boyunca
borsa disinda satamaz, baska yatirimci hesaplarina virmanlayamaz ve
ozel emir ile toptan satis islemlerine konu edemez.
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3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, fiili olarak yas caylarm islenerek kuru gay iiretilmesi ve kuru caylarin paketlenip satilmasi ile ayni
zamanda bitki ve meyve ¢aylarinin paketlenip satilmasi konulart ile istigal etmekteyken; Sirket’in bagli ortaklig1
Efor Gubre Madencilik fiili olarak komiir ve komiirden veya petrolden elde edilen diger kat1 yakitlar ile kimyevi
giibre alim satimu ile istigal etmektedir. Sirket ve bagl ortakligi Efor Giibre Madencilik ¢ay, kdmur ve gubre
alanlarinda faaliyet gostermektedir.

4- Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.03.2023 ve 31.03.2024 tarihleri itibartyla gelir tablosu asagida
yer almaktadir.

KAR / ZARAR
TABLOSU (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2023 31.03.2024
Net Satislar 2.626.505.808 6.008.522.156 5.964.796.484 930.896.463 991.596.210
rsna;tl‘f;{:“ -2.326.242.177 -5.339.450.101 -5.000.155.092 | - 817.702.849 | - 831.410.972
Brit kar 300.263.631 669.072.055 964.641.392 113.193.614 160.185.238
Faaliyet 193.160.975 385.085.020 794.818.927 124.175.464 111.041.049
Kari/Zarari
Donem

179.143.763 165.423.264 562.366.750 69.471.380 64.663.144
Kary/Zaran

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.03.2023 ve 31.03.2024 tarihleri itibariyla bilancosu asagida
yer almaktadir.

sttty L il T o 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024
Tablosu (TL)

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 1.174.293.980 1.846.771.097 1.813.842.770 1.809.630.657
Yiukumlilukler

Uzun Vadeli 102.872.737 300.927.442 516.417.450 480.745.009
Yiukumlilukler

Ozkaynaklar 573.771.954 1.181.396.347 2.067.664.904 2.132.983.875
TOPLAM

KAYNAKLAR 1.850.938.671 3.329.094.886 4.397.925.124 4,423.359.541
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi

beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli HiSSEKO(;
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri
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5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortakhik yapisi

Sirket’in halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda verilmektedir:

Halka Arz Oncesi Hissedarlik Yapisi Halka Arz Sonrasi1 Hissedarlik Yapisi
Pay Sahibi

Orani
(%)

A 120.000.000 40,00 120.000.000 33,06
B 180.000.000 60,00 153.000.000 42,15

Grubu Tutar1 (TL) Tutar (TL) Oram (%)

ibrahim Akkus

Halka Acik B - 90.000.000 24,79

TOPLAM 300.000.000 100,00 363.000.000 100,00

Kaynak: Izahname

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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6- Degerleme Calismasi Hakkinda

Sirket’in pay bagma degeri tespit edilirken “Gelir Yaklasimi” ve “Pazar Yaklasinm™ sonucunda bulunan
Ozsermaye degerleri kullanilmistir.

1) Indirgenmis Nakit Akimlart

Projeksiyon donemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlari iizerinden Sirket’in 31.03.2024 tarihindeki
firma degeri bulunmus ve firma degerinden nakit ve nakit benzerleri eklenip finansal borglar ¢ikarilarak
Sirket’in 31.03.2024 tarihindeki 6zsermaye degeri 6.458.180.481 TL olarak hesaplanmustir. 31.03.2024 tarihli
ozsermaye degeri, degerleme tarihi olan 03.06.2024 tarihindeki karsiligina 2024 yili 6zkaynak maliyeti
kullanilarak getirilmis ve 6zsermaye degeri 6.837.435.099 olarak hesaplanmustir.

indirgenmis Nakit Akimlar

Indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislari 3.517.020.883
Devam Eden Deger Biiyiime Oram %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

2) Piyasa Carpanlan Analizi

Degerleme calismasinda FD/FAVOK, F/K ve PD/DD carpanlar1 kullanilmistir. Sirket’in ana faaliyet konusu
disinda satislarinin da olmasi nedeniyle FD/Net Satiglar ¢carpani degerleme ¢alismasida kullanilmamastir.

Sirket Carpanlari FD/IFAVOK F/IK PD/DD
BIST Sinai Endeks Sirketleri 10,81 15,62 2,31
BIST Ticaret Endeks Sirketleri 6,95 18,00 2,47

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Pazar Yaklasimu Ozet (TL) Hesaplanan Ozsermaye Degeri Agirhk Agirhkh 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

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm (2]
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi — -

bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi

beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli HiSSEKOC
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Degerleme Ozeti (Bin USD)

Ozsermaye Degeri

Agirhik

Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri

Indirgenmis Nakit Akimlari

6.837.435.099

%40,00

2.734.974.040

Piyasa Carpanlar1 Analizi

4.835.381.735

960,00

2.901.229.041

Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri

5.636.203.080

Yatirnrm Amagli Gayrimenkuller

685.228.667

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri

6.321.431.747

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri

6.321.431.747

Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Pay Degeri

21,07

Halka Arz Iskontosu

%31,19

Iskonto Sonrast Ozsermaye Degeri

4.350.000.000

Odenmis Sermaye

300.000.000

Halka Arz Pay Fiyat

14,50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.

a garanti

ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
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7- Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde “Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi” ve “Carpan Analizi” yontemleri kullanilmis
olup, 6.321.431.747 TL Ozsermaye degerine ulasilmistir. Sirketin pay basma degeri 21,07 TL olarak
hesaplanmistir. %31,19 halka arz iskontosu sonrasinda pay basina deger ise 14,50 TL olarak hesaplanmustir.

Sonug olarak,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgilerin
yatirimeiya sunuldugu,

e Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi i¢cin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel degerlendirme
ve degerleme yapmalarma olanak verecek 6l¢iide net ve anlasilir sekilde verildigi,

e Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt i¢i ¢carpan analizinde segilen sektorlerin ve
kullanilan sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

e Degerleme yontemleri igerisinde Piyasa Carpanlar1 Yontemine ek olarak Indirgenmis Nakit Akimlari
(INA) Analizi Yontemine yer verilmis olmasmin 6zellikle operasyonel faaliyetlerin halka arz fiyat
seviyesine olan etkisinin gozlenmesine katki sagladigi,

e Carpan analizinde FD/FAVOK, F/K ve PD/DD carpanlarinin kullanilmasmimn sirketin operasyonel
faaliyetleri ile uyumlu oldugu,

e 2024 yili igin %34,53 olarak tahmin edilen, 2024-2028 yillar1 arasinda kademeli diisiis ile projeksion
déneminin sonunda %27,23 olacag1 varsayilan AOSM’nin ihtiyath oldugu,

degerlendirilmektedir. Ote yandan,

e Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gergegi tam
olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz.

Ozetle, %31,19 seviyesinde uygulanan iskonto oraniyla hisse basina 14,50 TL olarak hesaplanan halka arz pay
fiyatinin makul oldugu degerlendirilmistir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi

beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boliimii tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma
Béliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tiim goriis ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankaciligi ve/veya diger is iligkileri iginde olabilecegini veya bu tiir is firsatlari arayiginda olabilecegini kabul
ederler.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.




