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Grainturk Tarim A.S.
Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu

Raporun Amaci

Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”, “Kurul”) tarafindan yayimlanan VII1-128.1 nolu Pay
Tebligi’nin (“Teblig”) 29. maddesinin 1. fikrasi uyarinca halka arz edilecek paylarin satig
fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal degerinden yiiksek olmasi durumunda, s6z
konusu satis fiyat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak halka
arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusca hazirlanan fiyat tespit raporu, halka arzin
baslayacagi tarihten en az {li¢ glin 6nce Kurul’un ilgili diizenlemeleri gergevesinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda (“KAP”) ilan edilir. Paylarin halka arzinin konsorsiyum araciligiyla
gerceklestirilmesi durumunda, fiyat tespit raporu konsorsiyum lideri ya da es lider tarafindan
hazirlanir. Teblig geregi, Gramturk Tarim A.S. (“Sirket”, “Gramturk”, “GRTRK”) i¢in Info
Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Aract Kurum”, “Info Yatirim”) tarafindan hazirlanan fiyat
tespit raporu 14.04.2023 tarihinde KAP’ta yayimlanmis olup, Sirket paylar1 26.04.2023
tarihinden itibaren BIST te islem gérmeye baslamustir.

Buna ek olarak, Teblig’in 29. maddesinin 4. fikras1 uyarinca, “Paylarin ilk halka arzinda fiyat
tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem
gormeye baglamasindan sonraki bir yil i¢cinde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi
zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin
borsada islem gérmeye baslamasindan alti ay sonra yapilmast ve ikinci rapor ile ilk rapor
arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati
arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. Ikiden
fazla besten az degerlendirme raporu diizenlenmesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari
olarak ii¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra cergevesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta
ortakliga iliskin boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde
yayimlanmasi zorunludur.”

Isbu rapor, Teblig’in 29. maddesinin 4. fikrasi uyarinca hazirlanmis olup, amac1 Gramturk’{in
nihai halka arz fiyati ile halka arz sonrasindaki 26.10.2023 tarihli borsa fiyati arasindaki farkin
olas1 nedenlerini agiklamaktadir. isbu rapor degere iliskin herhangi bir goriis igermemekte olup,
raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tasimamaktadir.

Fiyat Tespit Raporuna iliskin Ozet Bilgi

14.04.2023 tarihinde KAP’ta yayimlanan 12.04.2023 tarihli fiyat tespit raporunda (“Fiyat
Tespit Raporu”, “Rapor”) Sirket’in 2020, 2021 ve 2022 yillarina iligskin finansal verileri baz
almarak Piyasa Carpanlar1 Ydntemi ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Yontemi kullanilmis
olup INA yéntemine %50, Piyasa Carpanlar1 Yontemine ise %50 agirlik verilmistir.

Piyasa Carpanlar1 Analizinde;
- Fiyat / Kazang (F/K)
- Firma Degeri / Faiz Vergi Amortisman Oncesi Kar (FD/FAVOK) c¢arpanlar
kullanilmistir.
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Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizinde 2022-2027 yillar1 aras1 dngoriilere yer verilmistir.

Degerleme yontemleri ve sonuclari agagidaki tabloda gosterilmistir.

Degerleme Yontemleri (Mill);(;gr?:l'L) Agirhiklandirma Pay B(z_}_si;) eger
INA Degeri 2.242 %50,0 22,42
BIST Gida Endeksi 2.264 %25,0 22,64
BIST Ticaret Endeksi 1.939 %15,0 19,39
BIST Sinai Endeksi 2.233 95,0 22,33
Yurt Dis1 Benzerler 2.032 95,0 20,32
Hedef Deger 2.191 %100 21,91
Halka Arz Iskontosu %20
Halka Arz Fiyati 1.760 17,60

INA yontemine %50 ve piyasa carpanlari yontemine %50 agirhik verilmesi sonucunda
Granturk’iin degeri 2.191 milyon TL olarak hesaplanmis olup, hesaplanan deger iizerinden
%20 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak nihai sirket degeri 1.760 milyon TL ve halka
arz fiyat1 17,60 TL olarak belirlenmistir.

Varsayimlar ve Gerc¢eklesmeler

- 30.06.2023 Donemi Varsayim ve Gerceklesmeleri
Sirketin 21.08.2023 tarihinde aciklamis oldugu 30.06.2023 tarihli finansallar1 ile Info
Yatirnm’in 14.04.2023 tarihinde yayimladig:r 12.04.2023 tarihli fiyat tespit raporu arasindaki
varsayimlar ile gerceklesmelerin 6zet gosterimi asagida yer almaktadir.

30.06.2023 /

(Milyon TL) 30.06.2022 | 30.06.2023 | 30.06.2022 3#'12'292.3 Gergeklegme

o ahmini Oram

Degisim

Hasilat 355,6 345,9 -2,7% 1.187,8 29,1%
Satiglarin Maliyeti 2144 307,6 43,4% 754,9 40,7%
Briit Kar 141,1 38,3 -72,8% 4329 8,9%
Briit Kar Marji 39,7% 11,1% 36,4%
Faaliyet Giderleri 10,9 26,9 146,6% 51,8 52,0%
Esas Faaliyet Kar1 130,2 11,4 -91,3% 381,1 3,0%
Esas Faaliyet Kar Marj1 36,6% 3,3% 32,1%
FAVOK 132,2 14,2 -89,3% 385,4 3,7%
FAVOK Marj1 37,2% 4,1% 32,4%

Sirketin 2022 yilinin ilk yarisinda 355,6 milyon TL olan hasilatt 2023 yilinin ayn1 déneminde
%2,7 azaligla 345,9 milyon TL’ye gerilerken, ayn1 donemde satiglarin maliyetindeki %43,4’liik
artts dogrultusunda briit kar1 2022 yilinin ilk yarisindaki 141,1 milyon TL’den 2023 yilinin ayni
doneminde %72,8 azalisla 38,3 milyon TL’ye gerilemis ve 432,9 milyon TL olarak 6ngoriilen
briit karin %8,9’u ilk yar1 itibariyla gerceklestirilebilmistir. Subat ayinda lilkemizde yasanan ve
Sirket’in faaliyetlerinin de yiiriitiildigii Hatay ilini 6nemli derecede etkileyen deprem felaketi,
Sirket’in satig ve sevkiyat operasyonlarinda gecikmelere yol agmistir. Bu kapsamda yilin ilk
yarisinda Sirket’in gelir ve karlilig1 beklentilerin altinda kalmistir.
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2022 yilinin ilk yarisinda %39,7 olan briit kar marji1 2023 yilinin ayn1 déneminde %11,1°e
gerilerken, %36,4°liik briit kar marj1 6ngoriisiiniin altinda kalinmustir.

2022 yilinin ilk yarisinda 10,9 milyon TL olan faaliyet giderleri 2023 yilinin ayn1 déneminde
%146,6 artigla 26,9 milyon TL’ye yiikselirken, faaliyet giderlerinin satislara oran1 ise %3,1°den
%7,8’e yiikselmistir.

Sirketin esas faaliyet kar1 (esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler harig) 2022 yilinin ilk
yarisinda 130,2 milyon TL iken, 2023 yilinin ayn1 doneminde %91,3 azalisla 11,4 milyon
TL’ye gerilemis olup, 2023 yilinin tamamu i¢in 6ngoriilen 381,1 milyon TL’lik hedefin %3,0°1
ancak gergeklestirilebilmistir. 2022 yilinin ilk yarisinda %36,6 olan esas faaliyet kar marj1 2023
yilinin ayn1 doneminde %3,3’e gerilerken, %32,1 olarak hedeflenen esas faaliyet kar marjinin
altinda gerceklesme yasanmustir.

Sirketin 2022 yilmn ilk yarissnda FAVOK’ii 132,2 milyon TL iken 2023 yilmin aym
doneminde %89,3 azalisla 14,2 milyon TL’ye gerilemis olup, 385,4 milyon TL olarak
ongoriilen hedefin %3,7’si ilk yar1 itibartyla gergeklestirilebilmistir. FAVOK marj1 ise 2022
yilinin ilk yarisindaki %37,2’den 2023 yilinin ayn1 doneminde %4,1’e gerilerken %32,4 olarak
belirlenen FAVOK marj1 hedefinin énemli dl¢iide altinda gerceklesme yasanmustir.

Sirketin 2022 yilinin ilk yarisinda 123,0 milyon TL olan net dénem kar1 2023 yilinin ayn1
doéneminde %91,0 azalisla 11,1 milyon TL’ye gerilemistir.

Ozetle Subat aymda yasanan ve sirketin faaliyet gosterdigi Hatay ilini de dnemli dlgiide
etkileyen deprem felaketi sezon etkisinin diisiik oldugu yilin ilk yaris1 itibariyla Sirket’in
faaliyetlerini olumsuz etkilerken beklentilerin altinda performans gostermesine sebep olmustur.

Bununla birlikte Sirket tarafindan 22.08.2023 tarihinde agiklanan varsayimlara iliskin raporda
asagidaki hususlara deginilmis ve 2023 yilsonu itibariyla 385,4 milyon TL olarak 6ngoriilen
FAVOK hedefinin tutturulmasinin éngoriildiigii belirtilmistir.
- Depremden dolay1 geciken faaliyetlerin sonraki donemlere ertelenmesi,
- Sirketin tarim agirlikli faaliyetlerinin donemsellik i¢cermesi ve hasat doneminin yilin
ikinci yarisinda baslamasi,
- Hasat sonrasinda olusacak arza iliskin lisansli depolama talebinin yilin ikinci yarisi
itibartyla artacak olmasi
- Yiln ikinci yarisina stoklu girilerek ve bu stoklarin satisinin yapilacak olmasi.
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Mali Tablolar
FINANSAL DURUM TABLOSU (TL) 30.06.2023 31.12.2022 | 31.12.2021 | 31.12.2020
Dénen Varhiklar 940.588.059 | 582.580.386 |343.533.556 |110.023.145
Nakit ve Nakit Benzerleri 14.289.033 3.412.295 20.731.194 | 2.204.773
Ticari Alacaklar 145.885.256 | 130.444.968 | 26.892.279 | 13.731.022
- 1ligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 0 570.089 272.969 0
- iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 145.885.256 | 129.874.879 | 26.619.310 | 13.731.022
Diger Alacaklar 135.064.798 | 11.980.435 1.606.735 | 1.598.811
- iligkili Taraflardan Diger Alacaklar 135.064.798 | 11.980.435 600.000 600.000
- iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0 0 1.006.735 998.811
Stoklar 387.045.670 | 377.837.435 |234.757.086| 70.219.469
Pesin Odenmis Giderler 244.211.145 | 51.678.936 | 58.097.406 | 21.107.422
- lliskili Taraflara Pegin Odenmis Giderler 501.000 0 92.498 1.226.800
il Ofmayan Taraflara Pesin Odenmis 243710145 | 51.678.936 | 58.004.908 | 19.880.622
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 283.117 0 445911 0
Diger Donen Varliklar 13.809.040 7.226.317 1.002.945 | 1.161.648
Duran Varhklar 604.913.641 | 658.322.230 |410.972.271| 44.980.345
Diger Alacaklar 289.519 0 0 0
- 1liskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis 289 519 0 0 0
Giderler
Yatirirm Amagli Gayrimenkuller 166.845.000 | 457.199.508 |208.635.816 | 28.386.273
Kullanim Hakki Varliklar 4.555.137 4.283.534 903.299 971.104
Maddi Duran Varliklar 433.140.596 | 196.749.417 |201.402.699 | 14.883.867
Maddi Olmayan Duran Varliklar 83.389 89.771 30.457 36.209
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 83.389 89.771 30.457 36.209
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 0 702.892
TOPLAM VARLIKLAR 1.545.501.700 | 1.240.902.616 | 754.505.827 | 155.003.490
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 68.678.395 | 158.949.639 |101.240.950 | 78.093.415
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 967.636 133.327.764 | 71.793.082 | 12.041.227
- Banka Kredileri 16.757 132.424.514 | 71.532.413 | 11.731.992
- Kiralama Islemlerinden Bor¢lar 950.879 903.250 260.669 309.235
Ticari Borglar 52.439.960 19.881.713 9.421.301 | 27.678.473
- lliskili Taraflara Ticari Bor¢lar 0 0 1.331.138 | 1.948.342
- Iliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 52.439.960 19.881.713 8.090.163 | 25.730.131
. (()ia;llfranlara Saglanan Faydalar Kapsaminda 760.289 247638 130.136 75.194
Diger Borglar 5.627.536 1.052.546 12.089.681 | 4.673.346
- lliskili Taraflara Diger Bor¢lar 775.286 1.050.286 12.089.681 | 4.673.346
- lliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 4.852.250 2.260 0 0
Ertelenmis Gelirler 132.714 2.589.751 4.393.406 | 32.041.038
Donem Kar1 Vergi Yiikiimliiligi 0 20.630 1.318.647 13.448
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.177.071 918.343 1.059.703 1.027.925
- quwanlara Saglanan Faydalara Iliskin Kisa 660.646 257.918 154.703 122.925
Vadeli Karsiliklar
- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 516.425 660.425 905.000 905.000
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 7.573.189 911.254 1.034.994 542.764
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 64.757.787 89.861.878 | 76.840.533 | 35.107.717
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 2.664.976 3.403.103 339.512 1.922.217
- Banka Kredileri 0 0 0 1.384.120
- Kiralama Islemlerinden Bor¢lar 2.664.976 3.403.103 339.512 538.097
Uzun vadeli kargiliklar 2.333.362 1.610.040 957.409 685.500
- qul;anlara Saglanan Faydalara Iligkin Uzun 2 333.362 1.610.040 957409 685.500
Vadeli Karsiliklar
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 0 0 0 32.500.000
Ertelenmis Vergi Yukimliligi 59.759.449 84.848.735 | 75.543.612 0
OZKAYNAKLAR 1.412.065.518 | 992.091.099 |576.424.344 | 41.802.358
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 1.412.065.518 | 992.091.099 |576.424.344 | 41.802.358
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Odenmis Sermaye 125.000.000 | 100.000.000 |100.000.000 | 15.000.000

Pay Sahiplerinin Ilave Sermaye Katkilart 130.747.750 | 97.747.750 | 97.747.750 0

Paylara iliskin Primler/iskontolar 398.174.735 0 0 0

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak )
Birikmis Diger Kapsamh Gelirler veya Giderler 332.927.824 | 142.154.944 |148.240.681 67.292

- Yeniden Degerleme ve Olciim Kazan¢/Kayplar: | 334.457.182 | 142.997.503 | 148.452.334 0

- Tamimlanmis Fayda Planlar: Yeniden Ol¢iim -1.529.358 -842 559 211653 -67.292
Kazanglari / Kayiplar
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 6.477.144 6.156.166 947.801 655.961
Qrtak antrole Tabl Tesfebbus veya Isletmeleri -1.002.371 -1.002.371 -1.002.371 0
Igeren Birlesmelerin Etkisi

Gegmis Yillar Kar/Zararlari 408.643.468 | 225.282.118 | 10.924.220 | 18.849.741

Net Donem Kari/Zarar1 11.096.968 | 421.752.492 |219.566.263| 7.363.948
TOPLAM KAYNAKLAR 1.545.501.700 | 1.240.902.616 | 754.505.827 | 155.003.490
KAR veya ZARAR KISMI (TL) 30.06.2023 30.06.2022 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
Hasilat 345.899.306 | 355.580.325 | 667.853.547 | 621.154.161 | 403.403.454
Satiglarin Maliyeti (-) -307.577.864 | -214.433.726 | -442.344.311 | -525.768.581 | -396.080.668
Brtii Kar (Zarar) 38.321.442 | 141.146.599 | 225.509.236 | 95.385.580 7.322.786
Genel Yonetim Giderleri (-) -18.563.750 -9.259.456 -21.110.574 | -12.229.584 -6.646.419
Pazarlama Giderleri (-) -8.368.199 -1.661.484 | -13.433.684 | -5.796.908 -1.902.715
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 53.949.726 16.382.895 42.510.386 29.526.498 18.178.462
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -76.486.366 | -19.554.347 | -26.003.283 | -23.397.123 | -12.818.803
Esas Faaliyet Kar1 (Zarar) -11.147.147 | 127.054.207 | 207.472.081 | 83.488.463 4.133.311
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 11.659.026 2.114.167 257.055.834 | 183.311.692 3.483.908
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi 511.879 | 120.168.374 | 464.527.915 | 266.800.155 | 7.617.219
Faaliyet Kar1 (Zarar)
Finansman Gelirleri 0 1.606.463 1.614.006 6.605.383 3.049.923
Finansman Giderleri (-) -6.723.147 -7.548.065 | -23.700.690 | -8.701.908 -1.278.248
Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi | 5511 558 | 123226772 | 442.441.231 | 264.703.630 | 9.388.804
Kari (Zaran)
ondirilen Faallyetler Vergl (GiderD) | 17308236 | -187.387 | -20688.739 | -45137.367 | -2.024.946
- Dénem Vergi (Gideri) Geliri -2.331.348 -9.129.852 -9.565.799 -4.304.413 -1.668.864
- Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 19.639.584 8.942.465 -11.122.940 | -40.832.954 -356.082
DONEM KARI/ZARARI 11.096.968 | 123.039.385 | 421.752.492 | 219.566.263 7.363.948

Fiyat Performansi

Gramturk paylari, 26.04.2023 tarihinde GRTRK kodu ile Borsa Istanbul Yildiz Pazarda islem
gormeye baslamigtir. GRTRK 17,60 TL’den halka arz edilmis olup, 26.10.2023 tarihi itibariyla
pay kapanis fiyat1 33,60 TL olmustur.

Sirket 04.08.2023 tarihli genel kurul karari ile 2022 yil1 karindan briit 1,9 milyon TL kar payi
dagitimi karar1 almis olup 17.08.2023 tarihinde pay basina 0,0152 TL nakit kar pay1 dagitimi

gergeklestirmistir.

Asagidaki grafikte GRTRK ile BIST-100 Endeksinin Sirket paylarmin borsada islem gérmeye
bagladig1 tarihten itibaren gostermis olduklari performans grafigi yer almaktadir. Buna gore
GRTRK paylar1 26.10.2023 tarihli 33,60 TL kapanis fiyat1 ile halka arz fiyatinin %90,9 iizerine
cikarken, BIST-100 Endeksinde ise ayn1 periyotta %56,7’lik artis yasannustir. Bu dogrultuda
GRTRK ’nin BIST-100 Endeksine gore rolatif performans: %21,9 daha iyi gergeklesmistir.
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GRTRK & XU100 Karsilastirmali Performans Grafigi
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Halka Arz Sonrasi Fiyata Etki Eden Faktorler

Sirketin bagli ortakligi Grain Tarim Uriinleri Lidas tarafindan depremde hasar goren
Hatay’daki tesislerin insaat calismalari kapsaminda 96,4 milyon TL tutarinda yatirim
tesvik belgesinin alinmasi

Sirketin bagli ortaklign Ozova Hububat tarafindan depremde hasar goren Hatay’daki
tesislerin ingaat ¢alismalari kapsaminda 80,1 milyon TL tutarinda yatirim tesvik belgesinin
alinmasi

Sirketin bagli ortakligi Plantinyum biinyesinde TMO’ya kiralik verilmis olan lisansh
deponun kira s6zlesmesinin feshedilerek lisansli depoculuk faaliyetlerinin Sirketin baglh
ortakligi Grain Tarim Uriinleri Lidas tarafindan lisans alinarak yiiriitiilmeye baglanmas1
Sirketin bagli ortakligi Ozova Hububat’in Aydin Germencik’teki 18.500 tonluk lisansl
deposunun 60,5 milyon TL bedelle satisinin ger¢eklesmesi

100 MW YEKA GES ihalesi kazanan ve lisans siirecleri yiiriitilen Ral Enerji A.S.
paylarinin %50’sinin 153,3 milyon TL bedelle satin alinmast

Deprem felaketi nedeniyle tesislerinde zarar olusan Sirketin bagl ortakliklari Ozova
Hububat’in 12,7 milyon TL, Grain Tarmm Uriinleri Lidas’mn 88,6 milyon TL olmak iizere
toplamda 101,3 milyon TL sigorta sirketlerinden tazmin etmesi.

Sonug¢

Sonug olarak, Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladigi tarihten itibaren paylar1 %90,9
oraninda prim yapmis olan Grainturk, islem gérmeye basladigindan itibaren gosterge endeksin
lizerinde performans sergilemistir.

24.10.2023



