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DCT Trading Dis Ticaret A.S.
Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analist Raporu

1- Amag

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 Pay Tebliginin 29. maddesine istinaden info Yatinm Menkul
Degerler A.$. tarafindan hazirlanmis olan bu rapor, DCT Trading Dig Ticaret A.S. (“DCT Trading” veya
“Sirket”) icin Halk Yatinnm Menkul Degerler A.S. (“Halk Yatinnm”) tarafindan hazirlanarak 21.07.2024 tarihinde
Kamuyu Aydinlatma Platformu’'nda ilan edilmis olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu'nun degerlendirmesi
niteligindedir.

Bu Rapor; DCT Trading’in halka arzina iligkin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katiimamasi
yoénunde bir teklif degildir. Bu raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup,

finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir.

2- Halka Arz Bilgileri

HALKA ARZA iLiSKiN OZET BILGILER

- Odenmis Sermaye : 100.000.000 TL
- Halka Arz SeKii Se"gﬁ’:k‘g;'t:';“ ve
Halka Arz Miktari ve _ Halka Arz Miktari - Sermaye .
Sekli (Nominal) Artirimi ’ 30.000.000 TL
- Halka Arz Miktari - Ortak Satisi : 7.500.000 TL
- Halka Arz Miktari - Toplam : 37.500.000 TL
- Halka Arz Orani (Halka Aciklik) : 28,85%
- Halka Arz Fiyati : 14,00 TL
Sirket Degeri ve Halka - Halka Arz Oncesi Sirket Degeri : 1,40 Milyar TL
Arz Buyukligi - Halka Arz Biiyikligi 5250 Milyon TL
- Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri : 1,82 Milyar TL

- Borsa'da Satisg

Talep Toplama Yontemi

Dagitim Yontemi - Esit Dagitim

Fiyat istikrari ‘ - 105 milyon TL kaynak ile 30 guin sureyle planlanmaktadir.

Katillm Endeksi - Uygun

Sirket tarafindan 1 yil bedelli / bedelsiz sermaye artirrmi yapilmayacag], sirket
- ortaklari tarafindan ise 1 yil boyunca pay satisi yapilmayacagi taahht
edilmistir.

Lock-up (Satmama
Taahhiidii)

BIST islem Kodu | |- DCTTR.HE

Talep Toplama Tarihleri ‘ ‘ - 25-26 Temmuz

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinl(igli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirim
danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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3- Sirkete iligkin Bilgiler

Sirket, pamuk ve piring basta olmak lGzere tarim Urtinleri ve emtialarin alim-satimi ve araciligi faaliyetleri ile
istigal etmektedir. Sirket'in sermayesinin %98'ine sahip oldugu bagh ortaklarindan Yunanistan'da yerlesik
YAKA, kiraz ve yaban mersini alimi, iglenmesi ve sahibi oldugu tesislerde mdusteri taleplerine uygun
paketlenmesi, pamuk emtiasinin alim-satimi ve aracilhgi faaliyetleri ile istigal etmekte ve kiraz ile yaban
mersini meyvelerinin bir kismini yine Sirket'in sermayesinin %90'Ina sahip oldugu bagl ortakligi olan
Yunanistan'da yerlesik BLUEFARM‘dan temin etmektedir.

Emtia ticareti sadece fiziki mal alim-satimi suretiyle yapilmamaktadir, yapilandiriimis borsalarda (The New
York Stock Exchange) kontrat alim-satimi suretiyle fiyat istikrarini etkileyecek konulara kargi ciddi bir risk
yonetimi (hedging) faaliyeti de yiritilmektedir.

Sirket pamuk tedarigini basta Turkiye, Brezilya, Turkmenistan ve Yunanistan olmak Uzere, rekolte ve fiyat
hareketlerine bagli olarak birgcok farkh Ulkeden saglamaktadir. Sirket'in ihracat yaptigi baslica Ulkeler
arasinda Pakistan, Japonya, Cin, isvigre, Banglades, Endonezya, Vietnam ve Portekiz yer almaktadir.

Sirket'in bagh ortakliklari olan YAKA kiraz ve yaban mersini isleme faaliyetlerini Komotini/Yunanistan'da
bulunan igsleme tesisinde gerceklestirmektedir. Bolgedeki ureticilerden satin aldigi kirazlarin ve yaban
mersinlerinin paketlemesini gerceklestirdikten sonra Avrupa Birligi'ndeki blylk zincir marketlere satisini
gerceklestirmektedir. BLUEFARM sahibi oldugu ve kiralama suretiyle edindigi arazilerde kiraz ve yaban
mersini Uretimi yapmaktadir.

Sirketin halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagida yer almaktadir.

HALKA ARZ ONCESIi VE SONRASI ORTAKLIK YAPISI

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
9 Pay
Ortagin Adi Grubu | Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye
Tutan Payi Tutan

33.250.000 33,25% 33.250.000 25,58%

Levent 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 Acik Kisim B - - 37.500.000 28,85%

Toplam | 100.000.000 | 100% | 130.000.000 |  100%

Kaynak: izahname

4- Finansal Tablolar

Bilanco (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024
Donen Varliklar 744.367.499  457.777.155 1.608.845.518  695.652.094
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
- lligkili taraflardan ticari alacaklar

- lligkili olmayan taraflardan ticari alacaklar 18.328.457 142.990.931 494.842.902  311.280.608
Diger Alacaklar 0 47.398 0 748.637
- lligkili taraflardan diger alacaklar 0 0 0 167.500
- lligkili olmayan taraflardan diger alacaklar 0 47.398 0 581.137
Stoklar 595.949.037  238.386.514 927.273.584  205.850.255

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Dederler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, goriis ve
tahminlerini haber vermeksizin degdistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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Pesin Odenmis Giderler 10.561.673 9.909.532 4.591.164 19.532.292
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 3.575.056 _ 63.357 1.148
Diger Donen Varliklar 2.594.999 4.178.066 87.603.952 80.850.531
Duran Varliklar 262.714.211 269.411.302 260.207.365  250.119.398
Diger Alacaklar 175.237 197.959 142.785 289.795
- lligkili olmayan taraflardan diger alacaklar 175.237 197.959 142.785 289.795
Yatirrm Amach 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 Hakki Varliklari 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 0 0
Ertelenmis Vergi Varhig 2.029.866 8.682.377 1.794.352 2.911.238
TOPLAM VARLIKLAR 1.007.081.710 727.188.457 1.869.052.883  945.771.492
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 600.653.055 369.447.531 1.516.282.425 584.735.151
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 iglemlerinden Kaynaklanan Y ikimliliikler 122.763 105.222 111.180 104.874
Ticari Borglar 225.312.284 169.638.930 796.400.137  317.434.180
- lligkili olmayan taraflardan diger alacaklar 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
- lligkili taraflardan diger borglar 119.516 66.003 4.078.582 2.894.542
- lligkili olmayan taraflardan diger borglar 45.784.827 2.041.171 57.901.614 61.888.713
Ertelenmis Gelirler 52.084.077 30.443.424 119.172.164 32.744.181
Dénem Kari Vergi Yukumluligu 0 1.597.564 16.547.567 0
Kisa Vadeli Karsiliklar 34.013 108.690 195.548 169.439
- Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 34.013 108.690 195.548 169.439
Diger Kisa Vadeli YUkumlulikler 85.290 126.842 33.681 3.527.645
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 76.241.586 56.094.232 50.730.246 57.511.371
Uzun Vadeli Borglanmalar 26.049.236 10.019.801 0 1.038.864
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Y ikimliiliikler 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
- lligkili olmayan taraflara diger borglar 13.987.989 6.088.546 5.108.964 4.528.254
Uzun Vadeli Kargilklar 475.418 1.080.938 783.485 739.950
- Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 475.418 1.080.938 783.485 739.950
Ertelenmis Vergi Yakimldligd 32.296.351 36.249.248 42.315.568 48.889.232
OZKAYNAKLAR 330.187.069 301.646.694 302.040.212  303.524.970
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 317.131.979 289.488.005 297.939.431  299.810.043
Odenmis Sermaye 8.500.000 22.000.000 100.000.000  100.000.000
Sermaye Diizeltme 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
ﬁ:;::ﬁ?éﬁﬂae ;;eg%‘z;lsr'”'ﬂa”d'”'mayacak Birikmig Diger 80.144.958 94341247  110.789.289  110.834.673
ﬁ:;\sl:ﬁzeﬁﬂae Leg%eer;lsr'”'ﬂa”d'r”acak Birikmis Diger 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 Kar / Zararlar -6.715.135 48.198.855 49.707.749 61.971.088

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Dederler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatinm
bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinliili konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirnm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériigler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngoériilerin gergceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin dedistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatinm ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlishgindan dolay: higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.



HiNFO
5 ' ‘ YATIRIM
. FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN ANALIST RAPORU 24 Temmuz 2024

Net Dénem Kari / Zarari 153.236.466 43.817.726 8.848.328 5.332.364
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 13.055.090 12.158.689 4.100.781 3.714.927
TOPLAM KAYNAKLAR 1.007.081.710 727.188.457 1.869.052.883  945.771.492

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2021 31122022 31.12.2023 31.03.2023  31.03.2024
Hasilat 3.269.552.615 3.106.659.569 1.767.115.373 337.911.678  809.968.196

Degisim -4,98% -43,12% 139,70%
Satislarin Maliyeti (-) 3062958230 2999812101  co0 1o 41s  -349.396.685  -779.337.032
Briit Kar (Zarar) 206.594.385  106.847.468  74.385.959  -11.485.007  30.631.164

Degisim -48,28% -30,38% -366,71%

Briit Kar Marji 6,32% 3,44% 4,21% -3,40% 3,78%
Pazarlama Giderleri (-) 27185380  -17.164.850  -13.402.357 1.350.780  -27.841.676
Genel Yénetim Giderleri (-) 19324305  -27.419.102  -31.094.209 7210802 -10.603.020
Esas Faaliyetierden Diger Gelirler 130.850.995 38.056.197  43.587.265 0.888.208  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 (Zaran) 219.289.691 49.607.550  44.503.082  -11.888.105 45.822

Degisim -77,38% -10,11% -100,39%

E. Faaliyet Kar Marji 6,71% 1,60% 2,52% -3,52% 0,01%
Yatinim Faaliyetierinden Gelirler 5.108.271 32292608  8.840.915 2.733.859 2.774.190
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -10.642.342 -4.683.161 -8.522.338 -1.422.317 -697.039
::Z";f:j)ma" Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kart 543 755 659 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 4521454  -35.473.247
Net Parasal Pozisyon Kazanglari 51.393.829 33.080.308  75.663.052 3254748  45.621.504
(SZ'“;';EI')“'E" Faaliyetler Vergi Oncesi Kar 198.338.472 57.062.056  33.391.913  -18.172.266  12.448.089
siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 44.674.547  -12.632.346  -25.403.730 6.762.525  -7.207.866
- Dénem Vergi (Gideri) Geliri -45.038.390 -14.168.088 -16.540.056 0 0
- Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 363.843 1535742  -8.863.674 6762525  -7.207.866
DONEM KARIZARARI 153.663.925 44429710  7.988.183  -24.934.791 5.240.223

Degisim -71,09% -82,02% -121,02%

Net Kar Marji 4,70% 1,43% 0,45% -7,38% 0,65%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5- Halka Arzdan Elde Edilecek Kaynagin Kullanimi

Halka Arzdan Elde Edilecek Kaynagin Kullanimi

Fon Kullanim Yeri Planlanan Fon Kullanim Orani

Circir fabrikasi, depo ve ekipmanlari yatirmi 40%
Cesitli sirketlerin paylarinin satin alinmasi ve/veya istirak edilmesi ve/veya

! 10%
yeni ortakliklar kurulmasi
YAKA ve/veya BLUEFARM'In mevcut meyve Uretim kapasite ve verimlilik o
. 10%
artisina yonelik yatinmlar ve GES yatirimlan
Basta pamuk veya diger tarimsal emtia ve tarim Grinlerindeki ticaret 40%

hacminin gi¢lendiriimesi amaciyla isletme sermayesi
Kaynak: izahname

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Dederler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, goriis ve
tahminlerini haber vermeksizin degdistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU 24 Temmuz 2024

Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 22.05.2024 tarihli fiyat tespit raporunda, Sirket’in
pazar degerinin belirlenmesinde Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlari) ve Gelir Yaklagimi (indirgenmis Nakit
Akimi) yéntemlerinin uygulanmasina karar verilmistir.

a. Piyasa Yaklasimi — Piyasa Carpanlan Analizi

Halk Yatirim, pazar yaklagiminda Sirket ile ayni veya benzer sektorlerde faaliyet gosteren yurt igi ve yurt digi
benzer sirketler ile Sirket'in halka arz sonrasinda dahil olacadi 6ngériilen endeks olan BIST Ticaret Endeksi
sirketleri incelenmigtir. Pazar yaklagiminda Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Firma Degeri/Net Satiglar
(FD/Net Satiglar) ¢arpanlari kullaniimistir.

Sirket'in  6nemli dlizeyde satis yaptigi musterilerinin  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 glivenlik endisesi nedeniyle Siveys Kanali'ni
kullanamamasi gibi faktérlerden dolayi 2023 yil FAVOK ve net satis tutarlari olumsuz yénde etkilenmis olup
Sirket'in Cin, Endonezya ve Vietnam gibi yeni pazarlara girmesi ile yukarida bahsedilen olumsuz etkilerin
ortadan kalmasi nedeniyle Sirket'in 2024 yili icin tahmin edilen FAVOK ve net satis tutarlari degerlemede
baz olarak kullaniimigtir.

Carpanin belirlenmesi sonrasinda ug degerler olarak kabul edilen ve degerlemeyi etkilemesi olasi ¢arpanlarin
tespit edilmesi ile degerlemeye dahil edilmemesi igin ilgili carpan grubu medyanin yarisi ve iki kati kadar olan
degerler sirasiyla alt sinir ve Ust sinir olarak belirlenmigtir. Alt ve Ust sinirlar hesaplandiktan sonra alt sinirin
altinda kalan ve st sinirin Gstiinde kalan garpanlar degerlemeye dahil edilmemigtir.

Net Satiglar 140.611.785
FAVOK 11.339.590
Net Borg (2024/03) 2.791.999
Benzer Sirketlerin Agirhkli Degeri

Baz Deger < - Agirhikh
Carpanlar Katsayi (USD) Deger (USD) Agirhik Deger
FD/FAVOK 13,25 11.339.590  147.457.569 50% 73.728.785
FD/Satig 0,72 140.611.785 97.745.427 50% 48.872.714
Toplam Agirlikli Deger (31.12.2024) 122.601.498
Toplam Agirlikli Deger (31.12.2024) 109.800.412
BIST Ticaret Sirketi'nin Agirlikh Degeri

Baz Deger o - Agirhikh
Carpanlar Katsayi (USD) Deger (USD) Agirhk Deder
FD/FAVOK 7,12 11.339.590 77.889.184 50% 38.944.592
FD/Satig 0,63 140.611.785 85.793.426 50% 42.896.713
Toplam Agirlikli Deger (31.12.2024) 81.841.305
Toplam Agirlikli Deger (31.12.2024) 73.296.079

Piyasa Garpanlari Degerleme Ozeti
TL

Farean Sreemale  agnk Orsomaye
’ Degeri (TL)

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Dederler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, goriis ve
tahminlerini haber vermeksizin degdistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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Benzer Sirketler 3.530.615.793 50% 1.765.307.897
BIST Ticaret Sirketleri 2.356.824.411 50% 1.178.412.206
Toplam

2.943.720.102
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

b. indirgenmis Nakit Akimi
INA metodunda projeksiyon 2024 — 2028 yillari igin USD bazl hazirlanmigtir.

e indirgenmis Nakit Akimi Analizi, 2024-2028 yillari arasinda Sirket'in yaratacadi nakit akimlari ve
2028 sonrasi i¢in nihai ddnem degeri dikkate alinarak hesaplama yapilmistir.

e AOSM’nin projeksiyon dénemi boyunca degisken olacagi varsayilmis ve tarafimizca makuldur.

¢ Halk Yatirrm, AOSM hesabinda risksiz getiri orani olarak Turkiye 10 vadeli USD cinsi devlet tahmini
getiri oranini kullanmistir. Beta katsayisi 1 olarak kabul edilmistir.

e Diinya emtia pazarinda kiresel savas ve ¢atismalar (Rusya — Ukrayna) sebebiyle yasanan lojistik
sorunlar, (Stveys Kanali gecisinde problemlerin var olmasi, vb.), ticaret savaslarindan kaynakl arz
ve tedarik zincirinde yaganan aksama ve belirsizlikler, yaklasan édnemli nitelikteki politik olaylar (ABD
segimleri, Fransa'da yeni hiikiimet kurulusu, vb.), israil - Gazze ¢atismasinin ortaya gikardigi kiiresel
kutuplasmadan kaynakh politik risklerin boélgemizde yarattidi sikintilar, likiditenin daralmasindan
kaynakl olarak ticari islemlerin kar marjinda yasanan yiksek volatilite ile islem hacimlerinde yasanan
daralmalar ve Cin - Tayvan geriliminden kaynakli olarak ortaya c¢ikan Cin'e yonelik ticaret
ambargolarinin etkileri nedeniyle ek risk primi %5,0 olarak kullaniimig olup tarafimizca makulddir.

o Kurumlar vergisi hesaplamasinda halka agik sirketler igin kurumlar vergisi avantaji stiresi gdéz 6éntinde
bulundurulmus olup 2028 yilinda %25 olarak baz alinmistir.

e AOSM hesaplamasinda borglanma maliyeti, Sirket'e 6zgl risk ve finansman kosullari géz 6niinde
bulundurulup risksiz getiri orani tGzerine 500 baz puan risk primi eklenerek hesaplanmistir.

o Sirket'in agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (AOSM), projeksiyon dénemi boyunca ortalama
%15,6 olacag! hesaplanmis olup tarafimizca makuldur.

e Uc deger hesaplamasi igin hasilat blylme orani %2 olarak varsayilmigtir ve tarafimizca makulddr.

INA sonucunda 2.153.251.776 TL Sirket degeri hesaplanmistir.

c. Sonug

Sirket icin Halk Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket'in piyasa degeri
tespit edilirken Pazar Yaklasimina %20 ve Gelir Yaklagimina %80 agirlik verilerek iskonto 6ncesi
2.311.345.441 TL piyasa degeri hesaplanmigtir. Bu dedere %39,42 halka arz iskontosu uygulandiktan sonra
piyasa degeri 1.400.000.000 TL ve halka arz fiyat1 14,00 TL olarak hesaplanmistir

Degerleme Ozeti (TL)

Agirlikli Ozsermaye

Metod Ozsermaye Degeri Agirhk Degeri (TL)
Gelir Yaklagimi 2.153.251.776 80% 1.722.601.421
Pazar Yaklagimi 2.943.720.102 20% 588.744.020
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 2.311.345.441
Odenmis Sermaye 100.000.000
Halka Arz Iskontosu 39,43%
iskonto Sonrasi Ozsermaye Degeri 1.400.000.000
Pay Basina Deger 14,00

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Dederler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatinm
bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinliili konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirnm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériigler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngoériilerin gergceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin dedistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatinm ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlishgindan dolay: higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU 24 Temmuz 2024

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

8 Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iliskin Goriiglerimiz

Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmustur.

Halk Yatirim, pazar yaklasiminda Sirket ile ayni veya benzer sektdrlerde faaliyet gosteren yurt ici ve
yurt disi benzer sirketler ile Sirket'in halka arz sonrasinda dahil olacagi éngériilen endeks olan BIST
Ticaret Endeksi sirketleri incelenmigtir. Pazar yaklagiminda Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve
Firma Degeri/Net Satislar (FD/Net Satislar) ¢arpanlari kullaniimistir, tarafimizca makuldur.

Sirket'in 6nemli diizeyde satis yaptigi musterilerinin de bulundugu Adiyaman, Gaziantep ve
Kahramanmarag'taki Uretim tesislerinin yasanan dogal afet sebebiyle hasar gérmesi ve 2023 yil
sonunda Korfez bolgesinde baglayan savas sonucu transit gemilerinin giivenlik endisesi nedeniyle
Siiveys Kanali'ni kullanamamasi gibi faktérlerden dolayi 2023 yill FAVOK ve net satis tutarlari olumsuz
yonde etkilenmis olup Sirket'in Cin, Endonezya ve Vietnam gibi yeni pazarlara girmesi ile yukarida
bahsedilen olumsuz etkilerin ortadan kalmasi nedeniyle Sirket'in 2024 yil igin tahmin edilen FAVOK
ve net satis tutarlar degerlemede baz olarak kullaniimistir, tarafimizca makuldir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizi, 2024-2028 yillari arasinda Sirket'in yaratacagi nakit akimlari ve 2028
sonrasi igin nihai dénem degeri dikkate alinarak hesaplama yapilmistir.

AOSM’nin projeksiyon dénemi boyunca degisken olacagi varsayilmis ve tarafimizca makuldir.

Halk Yatinnm, AOSM hesabinda risksiz getiri orani olarak Tirkiye 10 vadeli USD cinsi devlet tahmini
getiri oranini kullanmistir. Beta katsayisi 1 olarak kabul edilmistir.

Diinya emtia pazarinda kiresel savas ve catismalar (Rusya — Ukrayna) sebebiyle yasanan lojistik
sorunlar, (Suveys Kanali gegisinde problemlerin var olmasi, vb.), ticaret savaslarindan kaynakli arz ve
tedarik zincirinde yasanan aksama ve belirsizlikler, yaklasan 6nemli nitelikteki politik olaylar (ABD
segimleri, Fransa'da yeni hiikiimet kurulusu, vb.), israil - Gazze ¢atismasinin ortaya gikardigi kiiresel
kutuplasmadan kaynakh politik risklerin bdlgemizde yarattigi sikintilar, likiditenin daralmasindan
kaynakl olarak ticari islemlerin kar marjinda yasanan yuksek volatilite ile islem hacimlerinde yasanan
daralmalar ve Cin - Tayvan geriliminden kaynakli olarak ortaya ¢ikan Cin'e yodnelik ticaret
ambargolarinin etkileri nedeniyle ek risk primi %5,0 olarak kullaniimis olup tarafimizca makulddr.

Kurumlar vergisi hesaplamasinda halka agik sirketler icin kurumlar vergisi avantaji siresi géz éniinde
bulundurulmus olup 2028 yilinda %25 olarak baz alinmistir.

AOSM hesaplamasinda borglanma maliyeti, Sirket'e 6zgl risk ve finansman kosullari gdéz éniinde
bulundurulup risksiz getiri orani Gzerine 500 baz puan risk primi eklenerek hesaplanmistir.

Sirket’in agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (AOSM), projeksiyon dénemi boyunca ortalama %15,6
olacagi hesaplanmis olup tarafimizca makuldir.

Uc deger hesaplamasi igin hasilat blylime orani %2 olarak varsayilmistir ve tarafimizca makuldur.

Sirket icin Halk Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket’in piyasa
degeri tespit edilirken Pazar Yaklasimina %20 ve Gelir Yaklagimina %80 agirlik verilerek iskonto
Oncesi 2.311.345.441 TL piyasa degeri hesaplanmigtir. Bu degere %39,42 halka arz iskontosu
uygulandiktan sonra piyasa degeri 1.400.000.000 TL ve halka arz fiyati 14,00 TL olarak
hesaplanmistir. Fiyat Tespit Raporundaki projeksiyonda majér sapmalar olmayacagi varsayimiyla
halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Dederler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatinm
bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinliili konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirnm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériigler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngoériilerin gergceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin dedistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatinm ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlishgindan dolay: higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.



