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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 Yatirnm”) Kurumsal Finansman Midirliigii tarafindan, Halk Yatirim Menkul Degerler
A.S.nin (“Halk Yatirim”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu DCT Trading Dis Ticaret A.S. (“DCT
Trading” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin hazirladigi 22
Mayis 2024 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim
satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi
is Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

is Yatirim Menkul Degerler A.S. 3



DCT TRADING DIS TICARET A.S.
FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN GORUS | 24 Temmuz 2024

IS YATIRIM

1 Halka Arzile ilgili Bilgiler

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler

Aracilik Yontemi Borsa’da satis olarak gerceklesecektir

Halka Arz Yontemi
Konsorsiyum Lideri

Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.

Dagitim Yontemi Esit Dagitim
Mevcut Cikarilmis Sermaye 100.000.000 TL
Halka Arz Orani %28,85

%80,0 Sermaye Artirimi
Halka Arz Metodu %20,0 Ortak Satisi
Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) 37.500.000 TL
Ek Satis Yoktur

Satmama Taahhtd
Tahsisat Gruplari

Sirket ve Ortaklar icin 1 Yil
Tahsisat Grubu Bulunmamaktadir

Fiyat Istikrari 30 Giin
Halka Arz Buyukluga 525 milyon TL
Talep Toplama 25-26 Temmuz 2024
Halka Arz Fiyati 14,00 TL

Bagimsiz Denetgi
Kaynak: izahname

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

_ Pay oribe

Eren Bagimsiz Denetim A.S.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)

A 33.250.000 33,25% 33.250.000 25,58%
Levent Sadik AMET (Sadik Ahmet)

B 61.750.000 61,75% 54.250.000 41,73%

A 1.750.000 1,75% 1.750.000 1,35%
Serike Moustafa

B 3.250.000 3,25% 3.250.000 2,50%
Halka Agik Kisim B - 37.500.000 28,85%

Kaynak: izahname

Tablo 3: Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlari
Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanim Tutari (%)
Cirgir fabrikasi, depo ve ekipmanlari yatirimi %40
Cesitli sirketlerin paylarinin satin alinmasi ve/veya istirak edilmesi ve/veya yeni

ortakliklar kurulmasi %10
YAKA ve/veya BLUEFARM'In mevcut meyve Uretim kapasite ve verimlilik artisina %10
yonelik yatirimlar ve GES yatirimlari

Basta pamuk veya diger tarimsal emtia ve tarim Urinlerindeki ticaret hacminin %40

glclendirilmesi amaciyla isletme sermayesi
Kaynak: Fon Kullanim Yeri Raporu
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2 Sirket Hakkinda Bilgi

Sirket, temel olarak pamuk ve pirin¢ basta olmak tzere tarim Urlnleri ve emtianin alim — satimi ve aracilig
faaliyetleriile istigal etmektedir. Halihazirda farkh tarim Uriinleri ve emtianin ticaretine de aracilik ediyor olsa
da pamugun toplam is hacmi icerisindeki payi ortalama %90’in lizerindedir. Bu nedenle pamuk ticareti
konusundaki gelismeler Sirket’in bilancosunun ana kalemleri Gzerinde 6nemli mahiyette etkiye sahiptir.

Sirket’in pamuk faaliyetinden iki sekilde gelir elde etmektedir;

e Pamuk Ticareti — Alim Satimi: Pamugun fatura karsili§inda stoklar alinip musgteriye
satilmasidir.

e Pamuk Aracilik Hizmeti — Pamuk Komisyonculugu: Pamugu sirket stoklarina almadan, Uretici
veya tedarikciyi musteri ile ortak bir paydada bulusturarak, gerektigi yerde operasyonel
surecleri de ylriterek veya destek vererek alim-satimin tamamlanmasini saglama hizmetini
kapsamaktadir.

2023 yilinda Yunanistan’da bulunan BLUEFARM ve YAKA unvanli iki tarim sirketini blinyesine katmistir. YAKA
basta kiraz olmak lzere taze meyve isleme, paketleme ve ticareti yapmaktadir. BLUEFARM ise ana Urlini
yaban mersini olan bir tarimsal Gretim sirketidir.

2.1 YAKA Faaliyetleri

Sirket’in bagli ortakliklarindan Yunanistan’da yerlesik YAKA, bolgede yetisen kiraz ve yaban mersinini isleme
tesislerinde kalite ayrimi, ebatlama sireclerinden gecirerek ambalajli tGrlin haline getirmekte ve ihracata konu
etmektedir. YAKA kiraz ile yaban mersini meyvelerinin bir kismini yine Sirket’'in bagl ortakhg olan
Yunanistan’da yerlesil BLUEFARM firmasindan temin etmektedir. YAKA ayrica Yunanistan’dan alinan
pamuklarin alim-satimi aracilig da yapmaktadir.

YAKA kiraz ve yaban mersini isleme faaliyetlerini Komotini Yunanistan’da bulunan isleme tesisinde
gerceklestirmektedir. 2015 yilinda 200.000 Avro sermaye ile Yunanistan’in Rodop ilinde kurulmustur.
Akabinde, 13 ve 17 donimlik 2 arazi satin alinmistir. 2016 yilinda taze meyve isleme ve paketleme tesisinin
kurulumu igin insaat ¢alismalarina baslanmistir ve Sirket’in sermayesi 470.000 Avro’ya yikseltilmistir. 2017
yilinda tesisin ingaati tamamlanmis, ekipman ve donanimlar satin alinmistir. ilk Giretim yilinda 470 ton kiraz
ticareti gerceklestirilmistir. YAKA’nin ana Griint sofralik kiraz olmakla birlikte, 2017 yilinda pamuk ticaretine
de baslamis olup, 2.500 ton civarinda Yunanistan’dan satin alinan pamuk farkli lkelere ihrag edilmistir.

2.2 BLUEFARM Faaliyetleri

BLUEFARM 2021 yilinda YAKA’nin UR-GE bahgesi olarak kullandigi 17 déniimliik arazi kiralanarak 20.000 Avro
baslangi¢ sermayesiyle kurulmustur. Yaban mersini tiretimi icin UR-GE ¢alismalari yapmis ve diger taraftan
Uretim icin 16 donimlik ve ayrica 110 ve 22 donlumliik araziler kiralanmistir.

BLUEFARM'in kiralk olarak kullandigi toplamda 4 arazisi bulunmaktadir ve tiim kira so6zlesmeleri 20 yillik
sureli s6zlesmeler olarak akdedilmistir. Kiralik araziler disinda, BLUEFARM ayrica 1 dénumlik bir araziye
sahiptir.

2023 yilinda, yurt disinda yaban mersini Uretimi konusunda uzmanlarla is birligi cercevesinde, yen bakim
programi gelistirilmis, uygulanmis ve ilk hasat elde edilmistir. Yaklasik 6.000 civarindaki ilk ekilen ve 3 yasinda
olan, sonrasinda 12.000 civarinda ekilen ve 2 yasinda olan fidanlardan elde edilen hasat miktari 3 ton
civarindadir. Bu miktarin bir sonraki yilda en az 10 tona ulasmasi hedeflenmekte ve verimin ekimden sonraki
6.yila ve fidan basi 4-5 kg verime gelen kadar her yil artmasi 6ngérilmektedir.
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3 Finansal Durum

Tablo 4: Bilango

| silanco(te) | 31122021 [ 31122022 | 31122023 | 31.03.2024 |

Nakit ve Nakit Benzerleri 112.657.897 60.989.732 92.626.182 72.748.438
Finansal Yatirimlar 700.380 1.274.982 1.844.377 4.640.185
Ticari Alacaklar 18.328.457 142.990.931 494.842.902 311.280.608

iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 18.328.457 142.990.931 494.842.902 311.280.608
Diger Alacaklar - 47.398 - 748.637

iliskili Taraflardan Diger Alacaklar - - - 167.500

iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar - 47.398 - 581.137
Stoklar 595.949.037 238.386.514 927.273.584 205.850.255
Pesin Odenmis Giderler 10.561.673 9.909.532 4.591.164 19.532.292
Cari Dénen Vergisi ile ilgili Varliklar 3.575.056 - 63.357 1.148
Diger Dénen Varliklar 2.594.999 4.178.066 87.603.952 80.850.531
Toplam Dénen Varliklar 744.367.499 457.777.155  1.608.845.518 695.652.094
Diger Alacaklar 175.237 197.959 142.785 289.795
Yatirnm Amagh Gayrimenkuller 47.495.331 72.282.594 67.732.202 67.732.202
Maddi Duran Varliklar 185.584.003 163.977.890 170.137.757 160.688.463
Kullanim Haklari 26.829.430 19.162.223 20.220.843 18.333.330
Maddi Olmayan Duran Varliklar 456.416 302.592 179.426 164.370
Pesin Odenmis Giderler 143.928 4.805.667 - -
Ertelenmis Vergi Varligi 2.029.866 8.682.377 1.794.352 2.911.238
Toplam Duran Varliklar 262.714.211 269.411.302 260.207.365 250.119.398
Kisa Vadeli Borglanmalar 260.291.368 151.655.920 509.993.604 156.767.173
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 15.372.542 12.142.685 10.551.755 7.571.469
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yikimlilikler 122.763 105.222 111.180 104.874
Ticari Borglar 225.312.284 169.638.930 796.400.137 317.434.180

iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 225.312.284 169.638.930 796.400.137 317.434.180
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.446.375 1.521.080 1.296.593 1.632.935
Diger Borglar 45.904.343 2.107.174 61.980.196 64.783.255
Ertelenmis Gelirler 52.084.077 30.443.424 119.172.164 32.744.181
Donem Kari Vergi Yakumlaligu - 1.597.564 16.547.567 -
Kisa Vadeli Karsilklar 34.013 108.690 195.548 169.439
Diger Kisa Vadeli Yuktimltliikler 85.290 126.842 33.681 3.527.645
Kisa Vadeli Yukumluliikler 600.653.055 369.447.531  1.516.282.425 584.735.151
Uzun Vadeli Borglanmalar 26.049.236 10.019.801 - 1.038.864
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yukamlilikler 3.432.592 2.655.699 2.522.229 2.315.071
Diger Borglar 13.987.989 6.088.546 5.108.964 4.528.254
Uzun Vadeli Karsiliklar 475.418 1.080.938 783.485 739.950
Ertelenmis Vergi Yukumlulugu 32.296.351 36.249.248 42.315.568 48.889.232
Uzun Vadeli Yikiimlultkler 76.241.586 56.094.232 50.730.246 57.511.371

| TOPLAM YOKUMLOLOKLER | 676.894.641 | 425541763 | 1.567.012.671 | 642.246.522 |

Odenmis Sermaye 8.500.000 22.000.000 100.000.000 100.000.000
Sermaye Duzeltmesi Farklari 29.732.550 45.768.129 62.004.745 62.004.745
Ortak Kontrole Tabi isletme Birlesmeleri 35.593.137 35.593.137 (28.987.438) (28.987.438)
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 80.144.958 94.341.247 110.789.289 110.834.673
Kar veya Zararda Yeniden siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsaml Gelirler veya Giderler 9.539.571 (11.344.689) (16.900.875) (23.823.022)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 7.100.432 11.113.600 12.477.633 12.477.633
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari (6.715.135) 48.198.855 49.707.749 61.971.088
Dénem Net Kari/Zarar 153.236.466 43.817.726 8.848.328 5.332.364
Kontrol Guicii Olmayan Paylar 13.055.090 12.158.689 4.100.781 3.714.927
Ozkaynaklar 330.187.069 301.646.694 302.040.212 303.524.970

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 5: Gelir Tablosu

| Gelir Tablosu(ty) | 31122021 | 31122022 | 31122023 | 31.03.2023
Hasilat 3.269.552.615 3.106.659.569 1.767.115.373 337.911.678 809.968.196
Satiglarin Maliyeti (-) (3.062.958.230) (2.999.812.101) (1.692.729.414) (349.396.685) (779.337.032)
Briit Kar (Zarar) 206.594.385 106.847.468 74.385.959 (11.485.007) 30.631.164
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) (27.185.380) (17.164.850) (13.402.357) (1.350.789) (27.841.676)
Genel yonetim giderleri (-) (19.324.305) (27.419.102) (31.094.209) (7.210.802) (10.603.020)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 130.850.995 38.056.197 43.587.265 9.888.208 18.592.809
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) (71.646.004) (50.712.163) (28.883.576) (1.729.715) (10.733.455)
Esas Faaliyet Kari (Zarari) 219.289.691 49.607.550 44.593.082 (11.888.105) 45.822
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 5.108.271 32.292.608 8.840.915 2.733.859 2.774.190
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) (10.642.342) (4.683.161) (8.522.338) (1.422.317) (697.039)
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarar) 213.755.620 77.216.997 44.911.659 (10.576.563) 2.122.973
Finansman gelirleri 53.139.699 21.758.181 15.401.494 180.499 176.769
Finansman giderleri (-) (119.950.676) (74.993.520) (102.584.292) (4.521.454) (35.473.247)
Net parasal pozisyon kazanglari veya kayiplari 51.393.829 33.080.398 75.663.052 (3.254.748) 45.621.594
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| Gelir Tablosu(ty) | 31122021 | 31122022 | 31122023 [ 31.03.2023 | 31.03.2024 |

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarari) 198.338.472 57.062.056 33.391.913 (18.172.266) 12.448.089
Surdurilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri (44.674.547) (12.632.346) (25.403.730) (6.762.525) (7.207.866)

Dénem vergi gideri (45.038.390) (14.168.088) (16.540.056) - -

Ertelenmis vergi geliri/gideri 363.843 1.535.742 (8.863.674) (6.762.525) (7.207.866)
Doénem Kari (Zaran) 153.663.925 44.429.710 7.988.183 (24.934.791) 5.240.223
Kontrol giicti olmayan paylar 427.459 611.985 (860.145) (45.334) (92.141)
Ana Ortaklik Paylari 153.236.466 43.817.726 8.848.328 (24.889.454) 5.332.364

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

DCT Trading Dis Ticaret A.S.'nin 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 Sirket ile ayni veya benzer sektorlerde faaliyet gosteren yurt ici ve yurt disi benzer
sirketler ile Halk Yatirim tarafindan Sirket’in halka arz sonrasinda dahil olacagi éngériilen endeks olan BIST
Ticaret Sirketleri incelenmistir. Pazar yaklasiminda FD/FAVOK ve FD/Net Satislar carpanlari kullanilmistir.

Carpanin belirlenmesi sonrasinda uc degerler olarak kabul edilen ve degerlemeyi etkilemesi olasi carpanlarin
tespit edilmesi ile degerlemeye dahil edilmemesi igin ilgili carpan grubu medyaninin yarisi ve iki kati kadar
olan degerler sirasiyla alt sinir ve st sinir olarak belirlenmistir. Alt ve st sinirlar hesaplandiktan sonra alt
sinirin altinda kalan ve Gst sinirin Gstlinde kalan ¢arpanlarin degerlemeye dahil edilmedigi belirtilmistir.

Tablo 6: Degerlemede Kullanilan Finansal Veriler

Ozet Finansallar 2024 T (USD)

Net Satislar 140.611.785

FAVOK 11.339.590
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Pazar Yaklasimi— Carpan Analizi kapsaminda Benzer Sirketler ve BiST Ticaret Sirketleri carpanlarina uygulanan
Net Satislar ve FAVOK tutarlari yukaridaki tabloda verilmistir. Sirket’in énemli diizeyde satis yaptigi
miusterilerinin de bulundugu Adiyaman, Gaziantep ve Kahramanmaras’taki Gretim tesislerinin yasanan dogal
afet sebebiyle hasar gormesi ve 2023 yil sonunda Korfez bolgesinde baslayan savas sonucu transit gemilerinin
giivenlik endisesi nedeniyle Siiveys Kanali’ni kullanamamasi gibi faktdrlerden dolay1 2023 yili ve FAVOK ve net
satis tutarlarinin olumsuz yonde etkilendigi; Sirket’in Cin, Endonezya ve Vietnam gibi yeni pazarlara girmesi
ile yukarida bahsedilen olumsuz etkilerin ortadan kalkmasi nedeniyle Sirket’in 2024 yili icin tahmin edilen
FAVOK ve net satis tutarlarinin degerlemede baz olarak kullanildigi belirtilmistir.

4.1.1 Benzer Sirketler

Bu degerleme calismasinda Sirket ile ayni veya benzer sektorlerde faaliyet gosteren yurt ici ve yurt disi benzer
sirketler incelenmis olup, yurt icinden Grainturk Tarim A.S. benzer sirketler carpan grubuna dahil edilmis fakat
uc deger elemesinde elenmistir.

Tablo 7: Benzer Sirketler Carpanlari

irket Kodu 0 atig
irket Kod FD/FAVOK FD/S
HTM VN Vietnam oot 7,93
CEKA 1) Endonezya 268 0,08
PISVN Vietnam 11,39 0,71
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 sirketkodu . JiOke | FD/FAVOK | FD/Saus |
SJIIVN Vietnam 13,25 0,72

WAPO 1) Endonezya 2940 023

PSDN 1J Endonezya 0,70 0,46

CDPI IN Hindistan

AGM VN Vietnam

SELL IN Hindistan 17,13 0,48
SVILIN Hindistan

GREI GG Gurcistan

AGCO IN Hindistan

MAYURBHA IN Hindistan

AOPLC BD Banglades

SEA SK Slovakya 0,97
600251 CH Cin 197

IFAP EY Misir 11,71 0,90
600313 CH Cin 19,77 1,01

LNAIL LH Litvanya

GRTRK TI Turkiye 3,94
ALPHAX TB Tayland 3411

NAM AU Avustralya 8,52 0,69

SAEL IN Hindistan 15,28 el

PGCRL IN Hindistan 244

TINNA IN Hindistan pole o Y 126
Medyan | | 127 | 0% |
Eliminasyon SonrasiMedyan | [ 135 | 072

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Benzer Sirketler grubunda ug deger eliminasyonu éncesi medyan FD/FAVOK ve FD/Satis degerleri sirasiyla
14,27 ve 0,90 olarak hesaplanmistir. ilgili carpanlar icin medyan degerlerin yarisi alt sinir, iki kati ise tst sinir
olarak belirlenip bu sinirlar disarisinda kalan degerler ug deger olarak kabul edilmis ve degerlemeye dahil
edilmemistir. Bu baglamda Benzer Sirketler grubunda eliminasyon sonrasi medyan degerler FD/FAVOK ve
FD/Satis carpanlari igin sirasiyla 13,25 ve 0,72 olarak hesaplanmistir.

Tablo 8: Benzer Sirketler Agirlikli Degeri

Baz Deger (USD)* | Deger (USD)** | Agirhk | Agirhkh Deger (USD)

FD/FAVOK 13,25 11.339.590 147.457.569 50% 73.728.785
FD/Satis 0,72 140.611.785 97.745.427 50% 48.872.714
TOPLAM (31.12.2024) 100% 122.601.498
TOPLAM (22.05.2024) 100% 109.800.412

* Sirket’in 2024 yili FAVOK ve Net Satis Tutarlari

**2024/01 dénemi net borg tutar1 90.408.828 TL’dir. Bu tutar 31.03.2024 USD/TRY dénem sonu kuru (32,38) ile 2.791.999 USD olarak
hesaplanmistir. Bu net borg tutari FD/FAVOK ve FD/Satis ile hesaplanan firma degerlerinden Ozkaynak dederlerine ulasabilmek igin
cikarilmustir.

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Benzer Sirketler’in carpan analizinde kullanilan FAVOK ve net satis tutarlari 2024 yil kapanis tahminleri olmasi
sebebiyle elde edilen agirlikli deger (122.601.498 USD), 2024 yili 6zkaynak maliyeti kullanilarak degerleme
tarihi olan 22.05.2024’e indirgenerek 109.800.412 USD olarak hesaplanmistir. Hesaplanan bu deger
22.05.2024 USD/TRY alis-satis ortalama kuru (32,15) ile TL'ye ¢evrilmistir. Benzer Sirketler’in agirlikh degeri
3.530.615.793 TL olarak hesaplanmistir.

is Yatirim Menkul Degerler A.S.
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4.1.2 BIST Ticaret Sirketleri

Tablo 9: BIST Ticaret Sirketleri Carpanlan

ARZUM 6,23 0,67
BIMAS 2253 0,94
BIZIM 0,00 010
CRFSA 2227 0,46
DOAS 2,74 0,45
EBEBK 10,50 0,67
GENII 1835 2,34
GMTAS 6,65 0,66
GRTRK 2230 3,93
INTEM 1692 4,64
KIMMR 5,63 0,50
MAVI 7,34 136
MEPET 5,25 0,36
MGROS 26,98 0,48
MIPAZ 0,00 0,90
PSDTC 66,32 17,38
SANKO 0,00 0,63
SELEC 5,99 0,30
SUWEN 11,30 247
SOKM 10,69 031
TKNSA 6,89 0.5
TGSAS 2397 9,31
VAKKO 8,20 1,99
[Medyan | 80 | o0 |
7,12 06 |

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

BIST Ticaret Sirketleri grubunda u¢ deger eliminasyonu éncesi medyan FD/FAVOK ve FD/Satis degerleri
sirasiyla 8,20 ve 0,66 olarak hesaplanmistir. ilgili carpanlar icin medyan degerlerinin yarisinin alt sinir, iki
katinin ise st sinir olarak belirlenip bu sinirlar disarisinda kalan degerlerin ug deger olarak kabul edildigi ve
degerlemeye dahil edilmedigi belirtilmistir. Bu baglamda Benzer Sirketler grubunda eliminasyon sonrasi
medyan degerler FD/FAVOK ve FD/Satis carpanlari igin sirasiyla 7,12 ve 0,63 olarak hesaplanmistir.

Tablo 10: BiST Ticaret Sirketleri Agirhkli Degeri

Baz Deger (USD)* | Deger (USD)** | Agirlik | Agirlikli Deger (USD)

FD/FAVOK 7,12 11.339.590 77.889.184 50% 38.944.592
FD/Satis 0,63 140.611.785 85.793.426 50% 42.896.713
TOPLAM (31.12.2024) 100% 81.841.305
TOPLAM (22.05.2024) 100% 73.296.079

* Sirket’in 2024 yili FAVOK ve Net Satis Tutarlari

**2024/01 dénemi net borg tutar1 90.408.828 TL’dir. Bu tutar 31.03.2024 USD/TRY dénem sonu kuru (32,38) ile 2.791.999 USD olarak
hesaplanmistir. Bu net borg tutari FD/FAVOK ve FD/Satis ile hesaplanan firma dederlerinden Ozkaynak dederlerine ulasabilmek igin
cikarilmistir.

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

BIST Ticaret Sirketleri’nin carpan analizinde kullanilan FAVOK ve net satis tutarlari 2024 yili kapanis tahminleri
olmasi sebebiyle elde edilen agirlikli deger (81.841.305 USD), 2024 yili 6zkaynak maliyeti kullanilarak
degerleme tarihi olan 22.05.2024’e indirgenerek 73.296.079 USD olarak hesaplanmistir. Hesaplanan bu deger
22.05.2024 USD/TRY alis-satis ortalama kuru (32,15) ile TL’ye gevrilmistir. BiST Ticaret Sirketleri’nin agirlikh
degeri 2.356.824.411 TL olarak hesaplanmistir.
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4.1.3 Pazar Yaklasimi Deger Ozeti

Tablo 11: Pazar Yaklasimi Agirlikh Ozsermaye Degeri

Pazar Yaklagimi Ozet (TL) Hesaplanan Ozsermaye Degeri m Agirhkli Ozsermaye Degeri

Benzer Sirketler 3.530.615.793 50% 1.765.307.897
BIST Ticaret Sirketleri 2.356.824.411 50% 1.178.412.205
TOPLAM 100% 2.943.720.102

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi kapsaminda Benzer Sirketler ve BiST Ticaret Sirketleri olmak (izere iki farkli
carpan grubu ve Sirket'in finansal bilgileri ile hesaplanan 06zsermaye degerleri yukaridaki tabloda
gosterilmektedir. iki grup icin ayri ayri hesaplanan 6zsermaye degerlerine Benzer Sirketler’e %50, BiST Ticaret
Sirketleri’ne %50 agirlik verilerek toplamda 2.943.720.102 TL agirlikh 6zsermaye degerine ulasiimistir.

4.2 Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlari

Tablo 12: Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti 20241 2025T 2026T 202771 2028T

Risksiz Faiz Orani 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Ek Risk Primi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Ozkaynak Maliyeti 19,8% 19,8% 19,8% 19,8% 19,8%
Kaldirag Orani 35,6% 38,6% 41,6% 44,6% 47,6%
Borglanma Maliyeti 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8%
Finansal Vergi Orani 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 25,0%
Dizeltilmis Borglanma Maliyeti 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,6%
Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti 16,2% 15,9% 15,6% 15,3% 14,9%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

e Risksiz getiri orani igin referans olarak Tirkiye 10 yil vadeli USD cinsi devlet tahvili getiri orani
kullanilmistir. (Bloomberg Terminali “GTUSDTR10Y Govt” Semboli). Projeksiyon dénemi boyunca
sabit birakilmistir.

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

e Dinya emtia pazarinda kiresel savas ve catismalar (Rusya — Ukrayna) sebebiyle yasanan lojistik
sorunlar, (Stiveys Kanali gecisinde problemlerin var olmasi vb.), ticaret savaslarindan kaynakli arz ve
tedarik zincirinde yasanan aksama ve belirsizlikler, yaklasan énemli nitelikteki politik olaylar (ABD
secimleri, Fransa’da yeni hiikiimet kurulusu vb.), israil — Gazze ¢atismasinin ortaya cikardigi kiiresel
kutuplasmadan kaynakh politik risklerin boélgemizde yarattigi sikintilar, likiditenin daralmasindan
kaynakli olarak ticari islemlerin kar marjinda yasanan yliksek volatilite ile islem hacimlerinde yasanan
daralmalar ve Cin — Tayvan geriliminden kaynakh olarak ortaya cikan Cin’e yoOnelik ticaret
ambargolarinin etkileri nedeniyle ek risk primi %5,0 olarak kullanilmistir.

e Sirket’in 31.03.2024 tarihli finansal tablolari itibariyla finansal kaldiraci [Finansal Borglar /
(Ozkaynaklar + Finansal Borglar)], %35,6 olarak hesaplanmis ve Sirket’ten alinan bilgiler
dogrultusunda hedef kaldirag oraninin %47,6 seviyelerine gelecegi tahmin edilmistir.

e Halka acik sirketler icin kurumlar vergisi avantaji stiresi 5 yil olup, bu siire bitimi sonrasinda normal
kurumlar vergisi orani kullanilacaktir. 2028 yilinda kullanilan kurumlar vergisi orani sonsuza giden
degeri etkiledigi icin, degerlemede muhafazakar kalmak amaciyla 2028 yili kurumlar vergisi orani %25
olarak hesaplamaya dahil edilmistir.
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e Borglanma maliyeti, Sirket’e 6zgu risk ve finansman kosullari gbz éniinde bulundurulup risksiz getiri
orani izerine 500 baz puan risk primi eklenerek hesaplanmistir.

Tablo 13: INA
[ (usp) ] 2024 3¢ 2025T 2026T 2027T 2028T | Devam Eden Deger

Net Satislar 115.313.125 180.912.317 229.646.207 279.846.531 300.014.980
Satislarin Maliyeti (-) 104.415.612 163.168.687 207.534.646 253.654.915 271.935.129
Briit Kar 10.897.513 17.743.630 22.111.561 26.191.616 28.079.852
Briit Kar Marji 9,45% 9,81% 9,63% 9,36% 9,36%
Faaliyet Gideri (-) 2.316.642 4.578.030 5.881.253 7.081.585 7.592.028
FVOK 8.580.871 13.165.600 16.230.308 19.110.031 20.487.824
Amortisman 544.198 845.455 1.073.202 1.307.802 1.402.069
FAVOK 9.125.069 14.011.054 17.303.510 20.417.834 21.889.893
FAVOK Mariji 7,44% 7,28% 7,10% 6,83% 6,83%
Vergi (-) 1.973.600 3.028.088 3.749.071 4.395.307 5.122.706
NIS Degisimi 20.755.447 8.512.290 9.396.682 8.272.752 198.412
Yatirimlar 443.272 744.235 944.716 1.151.229 1.234.210
Serbest Nakit Akimi (14.047.250) 1.726.441 3.283.041 6.598.545 15.337.564 121.011.884
AOSM 16,2% 15,9% 15,6% 15,3% 14,9% 14,9%
Doénem 0,38 1,38 2,38 3,38 4,38 4,38
indirgeme Faktorii 0,95 0,83 0,72 0,62 0,54 0,54
indirgenmis Nakit Akimlari (13.276.380) 1.432.201 2.352.008 4.092.992 8.262.884 65.193.351
indirgenmis Firma Serbest Nakit Akiglari 2.863.706
Devam Eden Deger Blylime Orani 2,00%
indirgenmis Devam Eden Deger 65.193.351
Firma Degeri (31.03.2024 - USD) 68.057.057
+Nakit ve Nakit Benzerleri 2.389.910
-Finansal Borglar 5.181.908
Ozkaynak Degeri (31.03.2024 - USD) 65.265.058
Ozkaynak Degeri (22.05.2024 - USD) 66.965.070
22.05.2024 USD / TRY Kuru 32,15
Ozkaynak Degeri (22.05.2024 - TL) 2.153.251.776

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Projeksiyon dénemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlari tizerinden Sirket’in 31.03.2024 tarihindeki
firma degeri bulunmus ve firma degerine nakit ve nakit benzerleri eklenip finansal borglar gikarilarak Sirket’in
31.03.2024 tarihindeki 6zsermaye degeri 65.265.058 USD olarak hesaplanmistir. 31.03.2024 tarihli
O0zsermaye degeri, degerleme tarihi olan 22.05.2024 tarihindeki karsiligina 2024 yili 6zkaynak maliyeti
kullanilarak getirilmis ve 22.05.2024 tarihli TCMB USD / TRY alis satis ortalama kuru ile cevrilerek 6zsermaye
degeri 2.153.251.776 TL olarak hesaplanmistir.

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

Tablo 14: Agirlikli Ozermaye Degeri

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) ﬁzsern?:;:rl))l:g::; Agirhk (%) Agirlikh Ozselr)n;g;/:

1.Gelir Yaklagimi 2.153.251.776 80% 1.722.601.421
2.Pazar Yaklagimi 2.943.720.102 20% 588.744.020
2.1. Benzer Sirketler 3.530.615.793 50% 1.765.307.897
2.2. BIST Ticaret Sirketleri 2.356.824.411 50% 1.178.412.205
Toplam (1+2) 2.311.345.441

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Gelir yaklagimina %80 ve pazar yaklasimina %20 oraninda agirlik verilerek Sirket’in halka arz 6ncesi 6zsermaye
degeri 2.311.345.441 TL olarak hesaplanmaktadir. Halka arz pay fiyati ve iskonto orani asagidaki tabloda
hesaplanmistir.
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Tablo 15: Halka Arz Senaryosu

Halka Arz Senaryosu (TL)

Cikarilmis Sermaye 100.000.000
Sermaye Artirimi 30.000.000
Ortak Satisi 7.500.000
Yeni Sermaye 130.000.000
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 2.311.345.441
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Pay Degeri 23,11
Halka Arz iskontosu 39,43%
iskonto Sonrasi Ozsermaye Degeri 1.400.000.000
iskonto Sonrasi 1 TL Nominal Pay Degeri 14,00
Halka Arza Konu Nominal Paylar 37.500.000
Halka Acikhk Orani 28,85%
Halka Arz Biiyukliigi 525.500.000

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5 Gorus

Is Yatinim goriisi asagidaki degerleme ydntemleri tistiinden olusturulmustur.
5.1 Pazar Yaklagimi (Carpan Analizi)

e Pazar Yaklasimina %20 agirlik verilmesini muhafazakar yaklasim agisindan makul buluyoruz.

e Medyan carpan degerlerinin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Pazar Yaklagimi — Carpan Analizi icin Benzer Sirketler ve BIST Ticaret endeksinde faaliyet gdsteren
sirketlerin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Benzer Sirketler arasinda tarimsal emtia ticareti alaninda faaliyet gdsteren GrainTlrk Tarim A.S.’nin
Sirket’'in faaliyet alanina en yakin sirket olmasindan dolayi carpan analizine dahil edilebilecegi
goristndeyiz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK ve FD/Satis carpanlarinin kullaniimasini makul buluyoruz.

e FD/FAVOK ve FD/Satis carpanlari ile hesaplanan firma degerlerini makul bulmakla birlikte ilgili
degerlere ulasilabilmesi adina 2024 yili icin dngériilen FAVOK ve net satis tutarlarinin gerceklesmesi
Onem arz etmektedir.

5.2 Gelir Yaklasimi (INA Analizi)

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

o  Gelir Yaklasimina %80 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

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

e AOSM hesabinda kullanilan risk primini, risksiz faiz oranini ve borglanma maliyetini makul buluyoruz.

e Muhafazakar yaklasim agisindan AOSM hesabinda %5,0 ek risk primi kullanilmasini makul buluyoruz.

e AOSM hesaplamasinda kullanilan vergi oranlarini makul buluyoruz..

e 2028 yilinda kullanilan kurumlar vergisi orani sonsuza giden degeri etkiledigi icin, degerlemede
muhafazakar kalmak amaciyla 2028 yili kurumlar vergisi oraninin %25 olarak hesaplamaya dahil
edilmesini makul buluyoruz.
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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 Yatirim tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektore
yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirnmciya sunulmus olup, raporun kapsamli hazirlandigl kanaatindeyiz.
Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli agiklamalarin yapildigi gérilmektedir.

Degerleme galismasinda her bir yonteme gore (pazar yaklasimi ve gelir yaklasimi) DCT Trading’in Piyasa
Degeri hesaplanmugtir.

Nihai Sirket degeri tespit edilirken, gelir ve pazar yaklagimlarinin kullanilmasi makul bulunmustur.

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

SONUC OLARAK:

Halk Yatirnm tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili ¢alismalar dikkate alinarak yapilan incelemeler
sonucunda, belirlenen 14,00 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine variimistir.
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