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1- Raporun Amaci

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. fikras1 uyarinca,
paylar ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin Borsa’da islem gérmeye baslamasindan
sonraki iki y1l boyunca halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor
hazirlamas1 s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi
zorunludur.

Efor Cay Sanayi Ticaret A.S.’nin (“Efor Cay” ya da “Sirket”) halka arz edilen paylar1 i¢in 26 —
27 — 28 Haziran 2024 tarihlerinde talep toplanmis olup, Sirketimiz paylart 5 Temmuz 2024
tarihinden itibaren Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamistir.

SPK III-62.1 sayil1 “Sermaye Piyasasinda Degerlendirme Standartlart Hakkinda Tebligi” ve
Uluslararast Degerleme Standartlar1 dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler c¢ercevesinde
hazirlandigini beyan ederiz.

2- Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemleri ve Hesaplamalar

Sirketin paylarmin halka arzina aracilik eden Halk Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanan ve 14.06.2024 tarithinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yayimlanan Fiyat
Tespit Raporu’nun hazirlanmasinda USD 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri’nde
belirtilen Gelir Yaklasini - Indirgenmis Nakit Akimlar ile Pazar Yaklasimi - Carpan
Analizi yontemleri kullanilmistir. Fiyat Tespit Raporu’nda, 31.03.2024 donemi faaliyet
sonuglar1 baz olarak esas alinmig olup, 2024 - 2028 yillar1 aras1 projeksiyon donemi olarak kabul

edilmistir.

a) Gelir Yaklasim — indirgenmis Nakit Akimlar

TL

Net Satislar
Satislarin Maliyeti (-)

‘ 2024T 3C

6.832.512.292

5.579.178.500

2025T ‘
11.739.169.595

9.615.997.464

2026T

16.541.287.297
13.657.109.351

2027T

22.075.064.395

18.319.006.998

2028T ‘ Devam E({en
Deger

28.383.539.271

23.637.316.999

Briit 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 Marji 2%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 Akim 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 Dénemi 0,38 1,38 2,38 3,38 438 438
Indirgeme Faktorii 0,89 0,69 0,53 0,41 0,32 0,32
indirgenmis Nakit Akimlar 822.912.503 344.167.491 665.976.049 801.201.535 882.763.305 4.170.204.993

Indirgenmis Firma Serbest
Nakit Akiglart

Devam Eden Deger Biiylime
Orani

Indirgenmis Devam Eden
Deger

Firma Degeri

3.517.020.883

%5,00

4.170.204.993
7.687.225.876



+ Nakit ve Nakit Benzerleri 72.188.504

- Finansal Borglar 1.301.233.899
Ozkaynak Degeri

.458.180.481
@31.03.2024 6.458.180.48
Ozkaynak Degeri
@03.06.2024 6.837.435.099

Projeksiyon donemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlari iizerinden Sirket’in
31.03.2024 tarihindeki firma degeri bulunmus ve firma degerine nakit ve nakit benzerleri eklenip
finansal borg¢lar ¢ikarilarak Sirket’in 31.03.2024 tarihindeki 6zsermaye degeri 6.458.180.481 TL
olarak hesaplanmistir. 31.03.2024 tarihli 6zsermaye 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.

b) Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

Pazar Yaklasin Deger Ozeti

Pazar Yaklasim Ozet (TL) Hesaplananv (")%sermaye Agirhk Agirhikh (:)zs.ermaye
Degeri (%) Degeri

BIST Sinai Endeks Sirketleri 5.272.926.329 %40 2.109.170.532

BIST Ticaret Endeks 4.543.685.338 %60 2.726.211.203

Sirketleri

Toplam %100 4.835.381.735

Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi kapsamida BIST Sinai Endeksi Sirketleri ve BIST Ticaret
Endeksi Sirketleri olmak iizere iki farkli carpan grubu ve Sirket’in finansal bilgileri ile
hesaplanan 6zsermaye degerleri yukaridaki tabloda gosterilmektedir. iki grup igin ayr1 ayr
hesaplanan 6zsermaye degerlerine BIST Sinai Endeksi Sirketlerine %40, BIST Ticaret Endeksi
Sirketlerine %60 agirlik verilerek toplamda 4.835.381.735 TL agirlikli 6zsermaye degerine
ulagilmigtir.

3- Ozsermaye Degerleri

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

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri Hesaplanan Agirhk = Agirhkh Ozsermaye
(TL) Ozsermaye Degeri (%) Degeri
1.Gelir Yaklasimi 6.837.435.099 %40 2.734.974.040
2.Pazar Yaklasimi 4.835.381.735 %60 2.901.229.041

2.1. BIST Sinai Endeksi Sirketleri 5.272.926.329 %40 2.109.170.532

2.2. BIST Ticaret Endeksi Sirketleri 4.543.685.338 %60 2.726.211.203
Toplam (1+2) 5.636.203.080
3.Yatirim Amach Gayrimenkuller 685.228.667
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 6.321.431.747
(1+2+3)

Yapilan agirliklandirma ile toplam 6zsermaye degeri 5.636.203.080 TL olarak hesaplanmis ve
bulunan bu degere yatirirm amagh gayrimenkullerin 31.03.2024 tarihi itibariyla bilangoda kayitl
degeri eklenerek halka arz dncesi 6zsermaye degeri 6.321.431.747 TL olarak hesaplanmuistir.



4- Halka Arz Degeri

Efor Cay icin yapilan degerleme ¢alismalarinda halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri 6.321.431.747
TL olarak hesaplanmis olup, bulunan bu deger iizerinden %31,19 halka arz iskontosu
uygulandiginda 4.350.000.000 TL 6zsermaye degerine ulasilmistir. Sirketin halka arz birim pay
degeri 14,50 TL olmustur. Halka arz edilen 90.000.000 adet payin satis1 ile halka arz biiytikliigi
1.305.000.000 TL olarak gerceklesmistir.

Halka Arz Senaryosu (TL) ‘
Cikarilmig Sermaye 300.000.000
Sermaye Arttirimi 63.000.000
Ortak Satisi 27.000.000
Yeni Sermaye 363.000.000
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 Sonrasi Ozsermaye Degeri 4.350.000.000
Iskonto Sonrasi 1 TL Nominal Pay Degeri 14,50
Halka Arza Konu Nominal Paylar 90.000.000
Halka Agiklik Orani %24,8
Halka Arz Biiyiikliigii 1.305.000.000

5- Tahmin ve Gerc¢eklesmeler

Halk Yatirim tarafindan 14.06.2024 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanan
03.06.2024 tarihli Gelir Yaklasimi - Indirgenmis Nakit Akimlar ile Pazar Yaklasim -
Carpan Analizi yontemleri kullanilarak hazirlanan Fiyat Tespit Raporunda 2024 yilina iliskin
tahmin yapilmis, 2024 yilina iliskin gerceklesmeler ile 2024 yili tahmin verileri birbirleriyle
karsilastirilarak gerceklesme orani tespit edilmistir.

TL 2024 Yih Tahmini | *2024 Yih Gerceklesen Gerceklesme Orani
Net Satislar 7.824.108.502 6.732.747.042 86%

Briit Kar 1.413.519.030 1.229.113.686 87%

Briit Kar Marji 18% 18,26%

**FAVOK 1.121.393.887 929.634.896 83%
FAVOK Kar Marji 14,33% 13,81%

*Yukarida tabloda verilen 2024 yili gelir tablosu kalemleri Sirketimizin TMS-29’a gére hazirlanmis enflasyon
etkisine gore diizeltilmis) 2024 yuli konsolide finansal tablolarmdan alinmistir.
**FAVOK rakamlarina “Briit kar- (Pazarlama, Satis ve Dagiim Giderleri + Genel Yonetim Giderleri) +
Amortisman” hesaplamast ile ulasimigtir.




31 Aralik 2024 tarihli konsolide finansal tablolar TMS 29 "Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde
Finansal Raporlama" standartlarina goére hazirlanmistir. Finansal verilerin karsilastirilabilir
olmasi agisindan 31 Aralik 2023 tarihinde sona eren yila ait konsolide finansal tablolar 31 Aralik
2024 satin alim giicii esasina gore ifade edilmistir.

2024 yili itibartyla konsolide finansal sonuglara gore, net satiglar bir onceki seneye gore %10
azalis gostererek 6.732.747.042 TL’ ye ulasmistir. Briit kar marj1 ise bir 6nceki sene ayn1 doneme
gore 2,08 baz puan artis gostererek %18,26 seviyesine yiikselirken, FAVOK marj1 bir énceki
seneye gore 1 baz puan artis gostererek %13,81 seviyesinde gerceklesmistir.

Halka arz fiyatinin belirlenmesi asamasinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda yukarida sayilan
varsayimlar dogrultusunda 2024 yili toplam net satiglar yaklasik 7.824.108.502 TL olarak
Oongoriilmis olup, 31 Aralik 2024 tarihinde yillik net satiglarin %86°s1 gerceklesmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda 2024 yili FAVOK tutar1 1.121.393.887 TL olarak &ngériilmiis olup,
2024 yilinda 929.634.896 TL FAVOK gerceklesmistir. Bu varsayimlar dogrultusunda, 31 Aralik
2024 tarihinde sona eren dénemde FAVOK tutarinin %83’ii yil sonu itibariyla
gerceklestirilmistir.

6- Sonuc¢ ve Degerlendirmeler

Sirketin 2024 yili faaliyet donemine iliskin net satislari, briit kar1 ve FAVOK’iiniin
projeksiyonlarda belirtilen degerlerin altinda gerceklesmesinin nedeni c¢esitli lokasyonlardaki
paketleme tinitelerinin Tokat Erbaa Fabrika’sina tasinmasindan kaynaklanmaktadir.

Sonug olarak; Sirket 2024 yil1 sonu itibariyle, halka arz edilirken ¢ergevesi ¢izilen net satislar ve
FAVOK projeksiyonuna yakin performans gostermis ve sdz konusu hesap kalemlerine iliskin

yapilan tahminlerdeki beklentilerin 6nemli boliimiinii karsilamistir.

Yatirimcilarimiza ve tiim paydaslarimiza Sirketimize gosterdikleri gliven i¢in tekrardan tesekkiir
ederiz.

Bilgilerinize sunariz.

Saygilarimizla,

Denetimden Sorumlu Komite Baskani Denetimden Sorumlu Komite Uyesi



