EFOR CAY SANAYI TICARET ANONIM SIRKETI

SERMAYE PiYASASI KURULU
VI1-128.1 SAYILI PAY TEBLIG (“TEBLiG”)’NiN 29. MADDESI 4. FIKRASI
GEREGINCE HAZIRLANAN “HALKA ARZ FiYATINA iLiSKIN DEGERLENDiRME
RAPORU- I1”

06.05.2025
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1. Raporun Konusu, Gerekgesi ve Amaci

Efor Cay Sanayi Ticaret Anonim Sirketi (“Efor Cay”, “EFOR”, “Sirket” veya “EFORC”) paylarinin ilk
halka arzinda Teblig’in 29. Madde 1. fikras1 uyarinca halka arz fiyatinin belirlenmesi i¢in tarafimizca
hazirlanan Fiyat Tespit Raporu (“FTR”) 14.06.2024 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (“KAP”)
yaymmlanmis ve Sirket paylar1 05.07.2024 tarihinde Borsa Istanbul Y1ldiz Pazarda islem gérmeye baslamustir.

Sermaye Piyasast Kurulu’'nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/4 Maddesi geregince Halk Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan isbu degerlendirme raporu (“Rapor”), FTR’de esas alinan
halka arz fiyat1 ile 06.05.2025 tarihinde giin kapanisina kadar olusan borsa fiyati arasindaki farkliliklarin
olas1 nedenleri hakkinda degerlendirmeler icermektedir.

Isbu Rapor, degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, Rapor’da yer alan degerlendirmeler tavsiye
niteligi tasimamaktadir.

Aciklamalar:

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan Teblig’in 29.
Madde 4. fikrasi uyarinca;

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun,
paylarin borsada islem gormeye baslamasindan sonraki bir yil icinde en az iki degerlendirme raporu
hazirlamasi zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin
borsada islem gérmeye baslamasindan alti ay sonra yapimasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki
siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki
farkhiliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmas: zorunludur. Ikiden fazla besten az
degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ii¢ ay bulunmasi
zorunludur.”

Isbu Rapor bu yiikiimliiliik kapsaminda hazirlanmustir.

2. Halka Arz Fiyat Tespit Raporu Ozeti

2.1. Degerleme Yaklasimi

14.06.2024 tarihinde www.kap.org.tr’de yayimlanan FTR’de EFOR’un halka arz fiyati belirlenirken;

= Sirket’in 01.01-31.03.2024, 01.01-31.03.2023, 01.01-31.12.2023, 01.01-31.12.2022, 01.01-31.12.2021
donemlerine iliskin gelir tablolar1 ile 31.03.2024, 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 tarihli
bilangolarina yer verilmistir.

= Sirket’in halka arz edilen pay basina degerinin tespitinde UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve
Yontemleri kapsaminda sermaye artirnmi ve ortak satigi yoluyla halka arz edilen paylarinin birim fiyat
tespitinde asagidaki iki temel yontem dikkate alinmistir:

i. Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”)
ii. Pazar Yaklasimi1 — Carpan Analizi

Degerleme metodolojileri, sektoriin ve Sirket’in 6zelliklerine uygun olarak seg¢ilmis ve s6z konusu kiiresel
Olcekte kabul gormiis yontemlerin Sirket degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatine varilmistir.

2021 — 2023 / 03- 2024 donemini kapsayan bilango ve gelir tablosu, diger sirket bilgileri ve beklentileri
1s1ginda analiz edilmis, 2023 1. geyrek- 2028 yillar1 igin projekte edilmistir.
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= Gelir Yaklasimi — Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Yontemi kapsaminda; Sirket’in halka arz
edilecek pay basina degerinin tespitinde UDS 105 Degerleme Yaklagimlart ve Yontemleri kapsaminda
Madde 40 uyarinca gelir yaklagimi ¢ercevesinde indirgenmis nakit akislar1 yontemi kullanilmistir.

Projeksiyon dénemi boyunca indirgenmis nakit akimlar1 {izerinden 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 6zsermaye degeri 6.458.180.481 TL olarak hesaplanmistir. 03.06.2024 tarihli
Ozsermaye degeri, fiyat tespit raporu tarihi olan 03.06.2024 tarihindeki karsiligina 2024 yili d6zkaynak
maliyeti kullanilarak getirilmis ve 6zsermaye degeri 6.837.435.099 TL olarak hesaplanmustir.

= Pazar Yaklasimi- Carpan Analizi Yontemi kapsaminda; BIST Ticaret Endeks Sirketleri ve BIST Sinai
Endeks Sirketleri olmak iizere iki farkli carpan grubu hesaplamaya dahil edilmistir.

e BIST Ticaret Endeksi Sirketleri grubunda uc deger eliminasyonu dncesi medyan FD / FAVOK, FD Net
Satislar, F / K ve PD / DD degerleri sirasiyla 7,7- 0,6- 19,5- 2,8 olarak hesaplanmustir. Hgili carpanlar
icin medyan degerlerin yaris1 alt sinir, iki kati ise iist sinir olarak belirlenip bu sinirlar disarisinda kalan
degerler u¢ deger olarak kabul edilmis ve degerlemeye dahil edilmemistir. Bu baglamda BIST Ticaret
Endeksi Sirketleri grubunda FD / FAVOK c¢arpani, FD / Net Satislar ¢arpani, F / K ¢arpani ve PD / DD
carpani eliminasyon sonrasi medyan degerler FD / FAVOK, FD / Net Satislar F / K ve PD / DD
carpanlari i¢in sirasiyla 7,0 — 0,6 — 18,0 — 2,5 olarak hesaplanmustir.

e BIST Sinai Endeksi Sirketleri grubunda ug deger eliminasyonu éncesi medyan FD / FAVOK, FD Net
Satiglar, F / K ve PD / DD degerleri sirasiyla 11,5 — 1,8 — 14,9 — 2,4 olarak hesaplanmustir. Hgili
carpanlar i¢in medyan degerlerin yarisi alt sinir, iki kati ise iist sinir olarak belirlenip bu sinirlar
disarisinda kalan degerler u¢ deger olarak kabul edilmis ve degerlemeye dahil edilmemistir. Bu
baglamda BIST Ticaret Endeksi Sirketleri grubunda FD / FAVOK carpani, FD / Net Satislar ¢arpani ile
F / K garpani ve PD / DD ¢arpani u¢ deger eliminasyon sonrast medyan degerler FD / FAVOK, FD /
Net Satiglar F / K ve PD / DD ¢arpanlari i¢in sirasiyla 10,8 — 1,7 — 15,6 — 2,3 olarak hesaplanmuistir.

Iki grup igin hesaplanan 6zsermaye degerlerine BIST Ticaret Endeksi’ne %60, BIST Sinai Endeksi’ne %40
agirlik verilerek toplamda 5.636.203.080 TL agirlikli 6zsermaye degerine ulagilmistir.

2.2. Degerleme Sonucu

Sirket’in degerlemesinde Gelir Yaklasimi Analizi %40 ve Pazar Yaklasimi Analizi %60 agirliklandirilarak
hesaba katilmig olup, yatirim amagh gayrimenkullerinin de toplam degere eklenmesi ile birlikte
6.321.431.747 TL ozsermaye degerine ulagilmigtir. Sermayesi 300.000.000 TL olan Sirket’in halka arz
pay basma degeri 21,07 TL olarak hesaplanmistir. Yaklasik %31,19 oraninda halka arz iskontosu
sonrasinda ise 6zsermaye degeri 4.350.000.000 TL, pay basina deger ise 14,50 TL olarak hesaplanmustir.

Halka Arz Edilen Pay Degeri ve Halka Arz Biiyiikligii

Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 6.321.431.747
Nominal Sermaye Tutar1 300.000.000
Iskonto Oncesi Pay Basina Deger 21,07
Halka Arz Iskontosu %31,19
Halka Arz iskontosu Sonrasi Piyasa Degeri 4.350.000.000
Halka Arz Pay Fiyati 14,50
Halka Arz Biiyiikliigii 1.305.000.000
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3. Halka Arz Sonrasi Fiyat Hareketleri ve Fiyata Etki Eden Faktorler

Sirket paylari, 05.07.2024 tarihinden itibaren Borsa Istanbul Yildiz Pazar’da 14,50 TL / pay baz fiyat,
“EFORC” kodu ve siirekli iglem yontemiyle islem gérmeye baslamistir. Sirket paylarinin 06.05.2025 tarihi
itibariyla kapanis fiyat1 89,60 TL seviyesinden gerceklesmistir. Sirket paylar1 halka arz tarihinden bugiine
kadar en ylksek 89,60 TL seviyesinden glinlik kapanis gergeklestirirken, en diisiik ise 14,58 TL seviyesinden
gunlik kapanis gergeklestirmistir.

Efor Cay ve BIST Sinai Endeksi Fiyat Gelisimleri*

e XUSIN (sag eksen) — e=====EFORC (sol eksen)
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Efor Cay, 05.07.2024 tarihinde 14,50 TL fiyatla islem gérmeye baslamis olup, 06.05.2025 tarihinde 89,60
TL fiyat1 ile giin sonu kapanist gerceklesmistir. Bu iki donem arasinda Efor Cay’in fiyat degisimi %518
olarak gergeklesmistir. Ayni iki tarih arahginda; BIST Smai 14.573 seviyesinden 12.306 seviyesine gelmis
olup, degisim-%16 ve BIST Ticaret ise 26.991 seviyesinden 22.607 seviyesine gelmis olup, degisim-%16
olarak hesaplanmaktadir.

Efor Cay ve BIST Ticaret Endeksi Fiyat Gelisimleri*

e EFORC (sol eksen) — e===== XTCRT (sag eksen)
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*06.05.2025 tarihinde; EFORC kapanis fiyat: 89,60 TL, BIST Sinai Endeksi 12.306 ve BIST Ticaret Endeksi 22.607 seviyelerinde gerceklesmistir.

Yukarida yer alan grafikler Efor Cay’in “EFORC” koduyla borsada islem gérmeye basladigr 05.07.2024
tarihinden, 06.05.2025 seans kapamisina kadar BIST Smai Endeksi (XUSIN) ve BIST Ticaret Endeksi
(XTCRT) ile karsilagtirmali fiyat gelisimini gostermektedir.
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4. Halka Arz Sonrasi Onemli Gelismeler

Sirket, KAP’ta asagidaki 6zel durum agiklamalarimi yayimlamistir. Sirket’in operasyonlarina yonelik olarak
yapilan igbu 6zel durum agiklamalarinin nihai halka arz fiyat1 ile borsa fiyati arasindaki olusan farkliliklarin
olasi nedenleri arasinda oldugu diisiiniilmektedir.

KAP’ta Yapilan A¢iklama Aciklama
Tarihi

16.07.2024 Fortune Dergisi'nin 2023 yil sonu verilerine gore hazirlayarak
yayinladigi Tiirkiye'nin en biiyiik 500 sirketinin secildigi "Fortune 500
Tiirkiye" listesinde onceki yila kiyasla Sirket’in 36 basamak yukselerek
387. sirada yer aldig1 ayrica yine Fortune 500 Turkiye'nin Endstriyel
Gida Imalati Sektorii siralamasinda &nceki yila kiyasla 3 basamak
yiikselerek 20. sirada yer aldig1 agiklanmistir.

30.07.2024 Sirket, Istanbul Sanayi Odasi'nin 2023 y1li kapsaminda “ISO Tiirkiye'nin
500 Buyik Sanayi Kurulusu Arastirmasi'na” gore iiretimden satiglar
kriteri baz alinarak yapilan siralamada en biiyiik ikinci 500 sanayi
kurulusu i¢cinde 217 basamak yiikselerek 215. sirada yerini ald1. Yapilan
aciklama kapsaminda;

e Donem Kar / Zarar1 (Vergi Oncesi) Siralamasinda 185.
e FAVOK Siralamasinda 267.

e Net Satiglarda 273.

siralarda yer aldigin1 duyurmustur.

09.08.2024 Sirket’in 09.08.2024 tarihli Yonetim Kurulu Toplantisinda alinan karar
iizerine Sirket’in bagl ortakligi olan Efor Giibre Madencilik San. Tic.
A.S.min siirdiirdiigii kdmiir ticaretinin yogunlugu ve hacmi karsisinda,
bu faaliyetlerin miistakil bir yap1 altinda siirdiiriilmesinin saglayacagi
faydalar goz oniine alinarak, Efor Giibre Madencilik San. Tic. A.S.'nin
paylarinin tamamina sahip olacagi “Efor Madencilik Sanayi Ticaret
A.S." unvanli bir anonim sirket kurulmasina ve ayrica s6z konusu yeni
kurulacak sirkete iliskin gerekli tiim is ve islemleri yapmak tizere Efor
Giibre Madencilik San. Tic. A.S. Y6netim Kurulu Bagkani olan Sirket’in
temsilcisi Sn. ibrahim AKKUS'un tam yetki ile yetkilendirilmesine karar
verildigini duyurmustur.

26.08.2024 Sirket’in, yurt i¢i ve yurt diginda faaliyet gosteren bir perakende zinciri
ile ¢ay satim taahhiidii anlasmasi1 yaptig1 ve 12 aylik donemde cirosuna
1.300.000.000 TL katk1 yapmasi beklendigi agiklanmigtir.

28.08.2024 Sirket’in 09.08.2024 tarihli Yonetim Kurulu Toplantisinda alinan karar
kapsamimda “Efor Madencilik Sanayi Ticaret A.S." unvanli sirketin
kurulus islemlerinin 27.08.2024 tarihinde Istanbul Ticaret Sicili
Midiirliigii nezdinde tescil edilerek tamamlandigi duyurulmustur.

11.09.2024 Sirket, Elektrik Piyasasinda Lisanssiz Elektrik Uretim Y&netmeligi'nin
R ilgili 5/1/h maddesi kapsaminda, GES yatirimyla ilgili izahnamede yer
alan bilgilere ek olarak, 5.806,35 kWp GES-1 ve 4.529,25 kWp GES-2
kapasiteli santrallerinin panel kurulumlar1 tamamlanmistir. S6z konusu
GES yatirmmina iliskin T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi'ndan bdlgesel
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tesvikler igeren 55.322.774 TL'lik ve 68.257.598 TL'lik %30 yatirima
katki oranli Yatirim Tegvik Belgeleri alinmistir. Her iki santralin de Ekim
2024 sonuna kadar faaliyete alinmasi planlanmaktadir. Santrallerin
iretime gecmesi ile birlikte yillik 71.579.700 TL ciroya katki
saglamasini bekledigine dair agiklama yapmustir.

Sirket, genis bir yelpazede kahve iiriinleri, kahve aksesuarlar1 ve kahve
makineleri tedarik eden BAE'li kahve iiretim sirketi Maatouk 1960
Factory L.L.C.(Maatouk) ile is birligi anlasmasi imzalamistir. Iimzalanan
sOzlesme kapsaminda her iki taraf da kendi tilkelerinde diger sirketin
iiriinlerinin pazarlanmasi ve dagitimi, her iki markanin ortak is birligi
icerisinde iirlin yelpazesinin genigletilmesi, Tiirkiye'de birlikte iiriin
iiretimi yapilmasi, birlik igerisinde magazalar ve kiosklar kurulmasinin
hedeflendigi agiklanmigtir. Bu kapsamda, Maatouk'a ait Grlinler EFOR
markasiyla is birligi igerisinde pazarlanacaktir. EFOR firlinleri ise
Maatouk tarafindan basta Korfez tilkeleri olmak {izere Diinya'nin ¢esitli
ilkelerinde satisa sunulacagi ifade edilmistir. Yine sozlesme
kapsaminda, EFOR ve Maatouk tasarimlarini birlestirerek her iki
markanin ve ig birligi i¢erisinde olan markalarin satisinin yapildig1 ortak
kiosklar kurulacagini duyurmustur.

Sirket, 27.09.2024 tarih ve 20 sayili Yonetim Kurulu Toplantisinda, tek
pay sahibi oldugu ve bagli ortakliklarindan olan Efor Giibre Madencilik
Sanayi Ticaret Anonim Sirketi'nin kayith sermaye sistemine gecis ve
halka arz hazirliklarinin baglatilmasina karar verildigini duyurmustur.

16.09.2024

30.09.2024

31.12.2024 Sirket’in siirdiiriilebilirlik hedefleri g¢er¢evesinde, karbon ayak izini
azaltmak ve siirdiiriilebilir ¢evrenin korunmasina katkida bulunmak
amactyla;  Elektrik  Piyasasinda Lisanssiz  Elektrik  Uretim
Yonetmeligi'nin ilgili 5/1/h maddesi kapsaminda, GES yatirimiyla ilgili
izahnamede yer alan 5.405,4 kWp kapasiteli GES-1 ve 4.544,1 kWp
kapasiteli GES-2 santrallerinin panel kurulumlarinin tamamlandig
acgiklanmustir.Yatirimlar ile ilgili kamu kurumlart nezdinde kabul siireci
tamamlandigr ve GES’in devreye alinarak elektrik enerjisi iiretimine
baslandigi duyurulmustur. Santralde yillik olarak gergeklesecek tiretimin
Sirket’in  fabrikalarinin 2024 yilinda gergeklestirmis oldugu toplam
elektrik tiiketiminin tamamini karsilayacaginin 6ngoruldagii ve tuketim
miktarina yakin miktarin da piyasaya satisimin planlandigi, yatirmmin
toplam ciroya 1,4 Milyon USD ve FAVOK'e 1 Milyon USD katk1
saglamasinin beklendigi duyurulmustur.

22.01.2025 Sirket’in bagl ortakligi olan Efor Giibre Madencilik Sanayi Ticaret A.S.
tarafindan Cin Halk Cumhuriyet’inde faaliyet gosteren bir firmadan
66.000 Ton amonyum siilfat giibre alimi gergeklestirilmistir. 22 Ocak
2025'te yapilan KAP agiklamasinda belirtilen 92.576.716 TL'lik satis
sozlesmesi 105.350.840 TL olarak revize olmustur. Buna ilaveten yurt
icinde yerlesik bir firma ile 27.049.540 TL ve yurt disinda faaliyet
gosteren bir firmaya da 20.821.027 TL'lik satis yapilmigtir. Boylece
amonyum stilfat gubresinin bir bolimu igin toplamda 153.221.407 TL'lik
(4.305.000 USD) satis sirket tarafindan gerceklestirilmistir.

18.02.2025 Sirket’in  18.02.2025 tarihli Yonetim Kurulu Karan ile; icecek
sektorundeki faaliyetlerinin genisletme stratejisi dogrultusunda, Efor
Cay Dbiinyesinde kahve sektoriine yonelik yeni bir yatirim
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gerceklestirecegini belirtmistir.

S6z konusu yatirim, kahve tiiketim aliskanliklarina yonelik artan talep ve
bu sektérdeki konumumuzu saglamlastirmak adina Efor markali kahve
ve ¢ay cesitlerinin tiiketicilerle bulusturulmasi amaciyla kafe zincirleri
acilmasi planlanmaktadir. Bu kapsamda yeni iiriinler ile yeni kahve
konseptinin, modern bir atmosferde, yenilik¢i ve surddrulebilir bir
anlayisla ilk subesinin Atasehir Istanbul'da hizmet vermesi
planlanmaktadir. Yatirim ciroya, karliliga ve marka bilinirligine olumlu
yonde katki saglamasi beklendigi belirtilmistir.

03.03.2025 Sirket’in Yonetim Kurulu'nun 27.09.2024 tarihli ve 2024 / 20 numarali
karar1 kapsaminda, 02.10.2024 tarihinde %100 bagl ortaklig1 olan Efor
Giibre Madencilik Sanayi Ticaret A.S.'nin halka ac¢ilmas1 ve paylarmin
Borsa Istanbul'da islem gorebilmesi amaciyla Sermaye Piyasasi
Kurulu'na yapilmig olan esas sozlesme tadil bagvurusunun onaylandigi
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan teblig edildigi belirtilmistir.
07.03.2025 Sirket, Efor Cay biinyesinde iirlin ¢esitliligini arttirmaya yonelik kahve
R ve soguk kahve- likit {iretim tesisi kurmak amaciyla Samsun Havza
Organize Sanayi Bolgesi'nde 70.000 m2 alanda 6n tahsis yapildigini
aciklamgtir.

24.03.2025 Sirket’in yonetim kurulunca sirket sermayesinin artirilarak ihrag edilecek
o paylarin halka arz edilmesi yolunda; hazirlanan izahnamenin
onaylanmasi i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu'na bagvuruda bulunulmasina
karar verildigi ifade edilerek, bagvurunun 24.03.2025 tarihi itibariyle
yapildigi agiklanmistir.

Sirket’in bagl ortakligi olan Efor Giibre Madencilik Sanayi Ticaret A.S.

02.04.2025 tarafindan Endonezya Cumhuriyeti'nde faaliyet gosteren bir firma ile
yiksek kaliteli metalurjik kok tedarik sézlesmesi imzalandigi ve
sozlesmenin toplam bedelinin 340.503.300 TL oldugu duyurulmustur.

15.04.2025 Sirket’in bagl ortakligi olan Efor Giibre Madencilik Sanayi Ticaret A.S.

tarafindan Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii (Caykur) ile tas komiirii
satig anlagmasi yapildigi ve satis bedelinin 281.160.000 TL oldugu
aciklanmusgtir.

5. Degerlendirme

05.07.2024 tarihinde pay basina 14,50 TL fiyatla Borsa Istanbul’da islem gdrmeye baslayan EFORC
paylart, en yiiksek 89,60 TL kapanis seviyesini gormiis, 06.05.2025 itibartyla 89,60 TL fiyat ile kapanmistir.
Halka arzdan bu yana gecen siire i¢inde Sirket paylarinda meydana gelen fiyat artis ve azalislar1 ile mevcut
fiyat seviyesinin olugmasi tizerinde rol oynayan 6nemli faktorlerin 6zetle;

» Sirket tarafindan acgiklanan ¢esitli tutarlardaki yeni is iliskisi anlagmalari,
» Sirket’in yatirimcilar tarafindan bilinirliginin artmasi,

» KAP’ta agiklanan kdmr ve giibre sektorlerinde yeni is birlikleri,

» KAP’ta agiklanan GES alanindaki yeni yatirimlari,

» KAP’ta agiklanan kahve sektoriindeki yeni yatirimlari,

» KAP’ta a¢iklanan istirakinin halka arzina iliskin gelismeler

oldugu degerlendirilmektedir.
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