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DCT Trading Dis Ticaret A.S.

Fiyat Tespit Raporu Gorusu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1
numaral Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi1 kapsaminda hazirlanmigtir. Raporda yer verilen tiim bilgi
ve sayisal degerler, 22 Mayis 2024 tarihinde Halk Yatirnrm Menkul Degerler A.S. (“Halk Yatinm”) tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir.

e DCT Trading Dig Ticaret A.S. (“Sirket” veya “DCT Trading”) Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 22.05.2007 tarihinde “DCT Trading Dis Ticaret Limited Sirketi” unvani altinda 25.000 TL sermaye ile istanbul
Ticaret Sicili Madurligu nezdinde Levent Sadik Amet (Sadik Ahmet) ve Serike Moustafa tarafindan kurulmustur ve
pamuk aracilik hizmeti verme amaci ile ticari hayatina baslamistir. Sirket’in kurulusu 28.05.2007 tarih ve 6817 sayil
TTSG’de ilan edilmisgtir.

Kurulusundan itibaren musterilerine gesitli kalite ve miktarda Tirk pamugu, yabanci menseli pamuklari ve diger
emtialari tedarik etmektedir. Bu dogrultuda Sirket, pamuk Ureticilerini ve alicilari birlestiren bir role sahiptir.

2022 yilina kadar organik pamuk ticaretinde aracilik hizmeyi veren Sirket, 2022 yilinin Subat ayinda GOTS (“Global
Organic Textile Standard”) Control Union sertifikasini alarak ayni yil organik pamuk ticaretine baglamigtir. 2023
yihinin Eylil ayinda da regenagri® Control Union Sertifikasini almistir.

Sirket, 2023 yil itibariyla Better Cotton Initiative (BCl) ve Uluslararasi Pamuk Birligi (“International Cotton
Association”) Uyesi olarak uluslararasi pamuk toplulugunda yerini almistir.

Sirket, temel olarak pamuk ve piring basta olmak tzere tarim Urunleri ve emtianin alim - satimi ve araciligi faaliyetleri
ile istigal etmektedir. 2023 yilinda Yunanistan’da bulunan BLUEFARM ve YAKA unvali iki tarim sirketini blnyesine
katmistir. YAKA basta kiraz olmak tzere taze meyve isleme, paketleme ve ticareti yapmaktadir. BLUEFARM ise ana
artinG yaban mersini olan bir tarimsal tretim sirketidir.

Sirket'in bagl ortakliklarindan YAKA taze meyve isleme, paketleme ve ticareti sektérinde faaliyet gdsteren bir
sirkettir. 2015 yilinda 200.000 Avro sermaye ile Yunanistan'in Rodop ilinde kurulmustur. Akabinde, 13 ve 17
dénimlik 2 arazi satin alinmigtir. 2016 yilinda taze meyve isleme ve paketleme tesisinin kurulumu igin insaat
calismalarina baglamistir ve S$irket'in sermayesi 470.000 Avro’ya yukselmistir. 2017 yilinda tesisin ingsaat
tamamlanmig, ekipman ve donanimlar satin alinmistir. Paralel olarak, Avrupa Birligi’'ndeki buyuk zincir marketlere
tedarikgi olabilmek igin gerekli sertifikalar (BRC, IFS, GLOBALGAP, GRASP, ISO 22000) temin edilerek kiraz tiretim
ve ticareti faaliyetlerine baslamistir. ilk iretim yilinda 470 ton kiraz ticareti gergeklestirmistir.

Sirket pamugun yani sira piring alim satimi da gergeklestirmistir. Sirket 2021 yilinda TMQO’ya akredite olmus olup,
isbu fiyat tespit raporu tarihine kadar 1.000 tonu TMO olmak Uzere toplam 8.200 ton piring ticareti ve araciligi
gerceklestirmigtir.

Sirket'in hizmetleri, farkli renk, kalite ve lif uzunluklarindaki pamugun tedarikinden kalite kontrol dnlemlerine kadar
tim sireci organize etmek ve operasyonel sireci yoneterek musterilerine istenilen kalitede pamuklarin ulasmasini
kapsamaktadir. Sirket, pamuk tedarikini Turkiye, TUrkmenistan, Yunanistan basta olmak lGzere birgok farkh Glkeden
saglanmaktadir.
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e Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

DCT Trading Dis Ticaret A.S.

Sirket

DCT Trading Dig Ticaret A.S.

Talep Toplama Tarihi

25-26 Temmuz 2024

Halka Arz Yontemi

Sermaye Artirnmi ve Ortak Satigi

Halka Arz Edilecek Paylarin Dagilimi

Sermaye Artirimi: 30.000.000 TL nominal degerli pay
Ortak Satisi: 7.500.000 TL nominal degerli pay

Talep Toplama Yontemi

“Sabit Fiyat ile Talep Toplama”

Halka Arz Fiyati 14,00 TL
Odenmis Sermaye (Halka Arz Oncesi) 100.000.000 TL
Odenmis Sermaye (Halka Arz Sonrasi) 130.000.000 TL
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 1.400.000.000 TL
Halka Arz Blyuklugi 525.000.000 TL
Halka Agiklik Orani 28,85%

Fon Kullanim Yeri

%40 Cirgir fabrikasi, depo ve ekipmanlari yatirimi

%10 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 verim artigina
yonelik yatinmlar ve GES yatirimlari

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

glclendiriimesi amaciyla igletme sermayesi

o Sirket Ortaklik Yapisi

Sirket paylari A ve B grubu olmak Uzere iki pay grubundan olugsmaktadir. A grubu paylarin, Yonetim Kurulu'na aday
gosterme imtiyazi ve genel kurulda oy imtiyazi bulunmaktadir. B grubu paylarin herhangi bir imtiyazi
bulunmamaktadir. Her bir A grubu pay sahibine 5 oy, B grubu pay sahibine bir oy hakki verir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

REVASEUT] Sermayedeki Tutar Sermayedeki | Sermayedeki Tutari | Sermayedeki
(TL) Orani (%) (TL) Orani (%)
A 33.250.000 33.250.000
Levent Sadik Amet (Sadik Ahmet) B 61.750.000 95% 54.250.000 67,31%
Serike Moustafa A 1.750.000 5% 1.750.000 3,85%
B 3.250.000 3.250.000
Halka Agik Kisim B 0 0% 37.500.000 28,85%
Toplam 100.000.000 100% 130.000.000 100%
e Sirket'in Operasyonlar ve Finansallari Hakkinda Ozet Bilgi
31.12.2022 31.03.2023 31.12.2023 31.03.2024
Hasilat 3.270 3.107 338 1.767 810
Satiglari Maliyeti (-) -3.063 -3.000 -349 -1.693 -779
Briit Kar (Zarar) 207 107 -11 74 31
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -27 -17 -1 -13 -28
Genel Yonetim Giderleri (-) -19 -27 -7 -31 -11
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 131 38 10 44 19
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -72 -51 -2 -29 -11
Esas Faaliyet Kan (Zaran) 219 50 -12 45 0
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 5 32 3 9 3
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -11 -5 -1 -9 -1
Finansman Geliri Oncesi Faaliyet Kari / Zaran 214 77 -11 45 2
Finansman Gelirleri 53 22 0 15 0]
Finansman Giderleri (-) -120 -75 -5 -103 -35
Parasal Kayip/ Kazang 51 33 -3 76 46
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/ Zarari 198 57 -18 33 12
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Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri / Geliri -45 -13 -7 -25 -7
Doénem Vergi Gideri / Geliri -45 -14 - -17 -
Ertelenmis Vergi Gideri / Geliri 0 2 -7 9 -7
Donem Kari (Zarari) 154 44 -25 8 5
Kontrol Giicti Olmayan Paylar 0 1 0 -1 0
Ana Ortaklik Paylar 153 44 -25 9 5

Kaynak: [zahname, Fiyat Tespit Raporu

Bilango (mn TL)

Nakit ve Nakit Benzeri 113 61 93 73
Finansal Yatirmlar 1 1 2 5
Ticari Alacaklar 18 143 495 311
Diger Alacaklar - 0 - 1
Stoklar 596 238 927 206
Pesin Odenmis Giderler 11 10 5 20
Cari Dénem Vergisiyle llgili Varliklar 4 - 0 0
Diger Dénen Varliklar 3 4 88 81
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 744 458 1.609 696
Diger Alacaklar 0 0 0 0
Yatinnm Amagli Gayrimenkuller 47 72 68 68
Maddi Duran Varliklar 186 164 170 161
Kullanim Hakki Varliklari 27 19 20 18
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 0 0
Pesin Odenmis Giderler 0 5 - -
Ertelenmis Vergi Varligi 2 9 2 3
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 263 269 260 250
TOPLAM VARLIKLAR 1.007 727 1.869 946
KV Borg¢lanmalar 260 152 510 157
UV Borglarin KV Kisimlari 15 12 11 8
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Y tikiimliiliikler 0 0 0 0
Ticari Borglar 225 170 796 317
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1 2 1 2
Diger Borglar 46 2 62 65
Ertelenmis Gelirler 52 30 119 33
Doénem Kari Vergi YUukimlulugu - 2 17 -
Kisa Vadeli Karsiliklar 0 0 0 0
Diger KV Yukumliltkler 0 0 0 4
TOPLAM KV YUKUMLULUKLER 601 369 1.516 585
UV Borglanmalar 26 10 - 1
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Y tikiimliiliikler 3 3 3 2
Diger Borglar 14 6 5 5
UV Karsiliklar 0 1 1 1
Ertelenmis Vergi Yukumluligu 32 36 42 49
TOPLAM UV YUKUMLULUKLER 76 56 51 58
TOPLAM YUKUMLULUKLER 677 426 1.567 642
Odenmis Sermaye 9 22 100 100
Sermaye Diizeltmesi Farklari 30 46 62 62
Ortak Kontrole Tabi isletme Birlesmeleri 36 36 -29 -29
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler/Giderler 80 94 111 111
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler/Giderler 10 -11 -17 -24
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 7 11 12 12
Gegmis Yil Kar veya Zararlari -7 48 50 62
Net Dénem Kari veya Zarari 153 44 9 5
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 13 12 4 4
OZKAYNAKLAR 330 302 302 304
TOPLAM KAYNAKLAR 1.007 727 1.869 946
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e Riskler
Fiyat Tespit Raporu ve izahnamede Sirket'in faaliyetlerine yonelik yer verilen bazi temel risk unsurlarini:

o Sirket, faaliyet alaninda énemli kiresel, ulusal, bdlgesel ve yerel rekabetle karsi karsiyadir.

e Sirket'in ticaretini gercgeklestirdigi Grinlerin rekoltelerinde herhangi bir sebepten azalma yasanmasi
sonucunda Sirket’in faaliyetleri olumsuz etkilenebilir.

e Sirket'in faaliyetleri emtia ve Urinlerin tedarikinin devamliligina baglidir. Tedarik zincirinde yasanacak
aksakliklar, tedarikgilerle iligkilerin surdurilememesi Sirket'in faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir.

o Sirket’in ticaretini gergeklestirdigi Grlinlerin temini ve satigi sirasinda nakliye ve navlun fiyatlarindaki artis
faaliyetleri olumsuz etkileyebilir

o Bagli ortaklik BLUEFARM’In yaban mersini yetistirdigi tarim arazileri Ggtincu kisiler tarafindan uzun sureli
kiralanmakta olup, sézlesmelerinin kira bitim tarihinde uzatilamamasi durumunda BLUEFARM’In Gretim
faaliyetleri olumsuz etkilenebilir.

olarak siralayabiliriz.
¢ Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi
Halk Yatirrm, DCT Trading paylarinin halka arz fiyatini belirlerken

e “Benzer Sirketler (FD/VAFOK carpani ve FD/Satiglar garpani)”
e “indirgenmis Nakit Akimi (INA)”

yontemleri kullaniimis ve bu yéntemler sirasiyla %80 ve %20 olarak agirhklandiriimistir.
¢ indirgenmis Nakit Akimi Yéntemi

Bu yontem kapsaminda, Sirket'in 2028’e kadar nakit akiglarinin projeksiyonu yapilmis ve AOSM yontemi
kullanilarak bu degerler bugline indirgenmigtir.

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti Varsayimlari

o 2024 yih risksiz getiri orani igin referans olarak Turkiye 10 yil vadeli USD cinsi devlet tahvili getiri orani
kullaniimis (Bloomberg Terminali "GTUSDTRIOY Govt" Semboli), projeksiyon dénemi boyunca sabit
birakiimistir.

o Degerleme galismasinda beta katsayisi 1 olarak kabul edilmistir

o Dinya emtia pazarinda kiresel savag ve catismalar (Rusya Ukrayna) sebebiyle yagsanan lojistik sorunlar,
(Suveys Kanali gegisinde problemlerin var olmasi, vb.), ticaret savaslarindan kaynakl arz ve tedarik
zincirinde yasanan aksama ve belirsizlikler, yaklasan 6nemli nitelikteki politik olaylar (ABD segimleri,
Fransa'da yeni hilkiimet kurulusu, vb.), israil - Gazze gatismasinin ortaya gikardidi kiiresel kutuplasmadan
kaynakl politik risklerin bolgemizde yarattigi sikintilar, likiditenin daralmasindan kaynakli olarak ticari
islemlerin kar marjinda yasanan yuksek volatilite ile islem hacimlerinde yasanan daralmalar ve Cin Tayvan
geriliminden kaynakl olarak ortaya ¢ikan Cin'e ydnelik ticaret ambargolarinin etkileri nedeniyle ek risk primi
%35,0 olarak kullaniimistir.

o Sirket'in 31.03.2024 tarihli finansal tablolari itibariyla finansal kaldiraci* %35,6 olarak hesaplanmis ve
Sirket'ten alinan bilgiler dogrultusunda hedef kaldira¢g oraninin %47,6 seviyelerine gelecedi tahmin
edilmigtir.

e Halka agik sirketler igin kurumlar vergisi avantaji siiresi 5 yil olup, bu siire bitimi sonrasinda normal
kurumlar vergisi orani kullanilacaktir. 2028 yilinda kullanilan kurumlar vergisi orani sonsuza giden degeri

! [Finansal Borglar / (Ozkaynaklar+Finansal Borglar)] formiilasyonu ile finansal kaldirag hesaplanmstir.
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etkiledigi icin, degerlemede muhafazakar kalmak amaciyla 2028 yili kurumlar vergisi orani %25 olarak
hesaplamaya dahil edilmigtir.

e Borclanma maliyeti, Sirket'e 6zgu risk ve finansman kosullari géz éninde bulundurulup risksiz getiri orani
Uzerine 500 baz puan risk primi eklenerek hesaplanmistir.

Agirliklandiriimis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) 2024T

Risksiz Getiri 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%
AOSM 16,2% 15,9% 15,6% 15,3% 14,9%

INA Analizi Sonucu:
indirgenmis nakit akimi yéntemine gdére 31.03.2024 itibariyla sirketin firma degeri 68,1 milyon USD’dir. Net borg

tutarinin dusulmesiyle sirketin 6z sermayesi 65,3 milyon USD olarak hesaplanmistir ve 6zkaynak maliyeti
kullanilarak 22.05.2024 tarihindeki degeri 67,0 milyon USD olarak hesaplanmistir.

INA Degerleme Ozeti (USD) ‘

Firma Degeri (31.03.2024) 68.057.057
Net Borg (31.03.2024) 2.791.998
Ozkaynak Degeri (31.03.2024) 65.265.058
Ozkaynak Degeri (22.05.2024) 66.965.070

o Benzer Sirket Carpan Analizi Yontemi

Benzer sirketler degerlendirilirken FD/Satislar ve FD/VAFOK carpanlarinin medyan degerleri dikkate alinmis olup
esit agirlik verilerek hesaplamalara dahil edilmistir.

o Sirket’in 12/2024 dénemi itibariyla Satisg Gelirleri 140.611.785 USD
e Sirket'in 12/2024 dénemi itibariyla VAFOK'( 11.339.590 USD

olarak tahmin edilmistir.

Analiz sirasinda benzer sirketler icin yurt disinda ve yurt icinde faaliyet gdsteren ve faaliyet alani DCT Trading’e
paralel olabilecegi distniilen sirketler ve BIST Ticaret sirketleri secilmistir. Yurt icinden benzer sirket olarak
Grainturk Tarim A.S. ¢arpan grubuna eklenmis olup ug deger elemesinde elenmistir.

Benzer sirketler analizde kullanilan FD/Satislar ¢arpanlarindan 0,5x altinda ve 1,8x lizerinde olan ve FD/VAFOK
carpanlarindan ise 7,1x altinda ve 28,5x tzerinde olan ¢arpanlar hesaplamaya dahil edilmemistir.



YapiKredi

Yatirm

DCT Trading Dis Ticaret A.S.

Benzer sirketlerin ¢garpan analizinde kullanilan ilgili finansallarin 2024 yili kapanis tahminleri olmasi sebebiyle elde
edilen agirliklandinimis 6zkaynak degeri, 6zkaynak maliyeti kullanilarak degerleme tarihi olan 22.05.2024’e
indirgenmisgtir.

Garpaniar e "™ oaguaye bagor, A0 Sorug

FD/VAFOK 13,25x 11.339.590 147.457.569 50% 73.728.785
FD/Satiglar 0,72x 140.611.785 97.745.427 50% 48.872.714
Agirhiklandinimig Ozkaynak Degeri (31.12.2024) 122.601.498
Agirhiklandinimig Ozkaynak Degeri (22.05.2024) 109.800.412

BIST Ticaret sirketleri analizde kullanilan FD/Satislar c¢arpanlarindan 0,3x altinda ve 1,3x Uzerinde olan ve
FD/VAFOK carpanlarindan ise 4,1x altinda ve 16,4x izerinde olan ¢arpanlar hesaplamaya dahil edilmemistir.

Garpaniar e "™ peuaye bager A0 Sonug

FD/VAFOK 7,12x 11.339.590 77.889.184 50% 38.944.592
FD/Satiglar 0,63x 140.611.785 85.793.426 50% 42.896.713
Agirhiklandinimig Ozkaynak Degeri (31.12.2024) 81.841.305
Agirhiklandinimig Ozkaynak Degeri (22.05.2024) 73.296.079

Degerleme Sonucu:

Fiyat Tespit Raporu’'nda igin FD/Satislar, FD/VAFOK Carpani Analizi ve INA dederlemesine yer verilmistir. Carpan
Analizi ydntemi ve Nakit Akimlari ydntemi nihai sirket degeri hesaplanirken %80-%20 oraninda agirliklandiriimistir.

o Hesaplanan o
Degerleme Sonu ‘ Ozsermaye Degeri Agirhik Sonug
INA Analizi 2.153.251.776 80% 1.722.601.421
Carpan Analizi 2.943.720.102 20% 588.744.020

Agirliklandinimig Ozkaynak Degeri 2.311.345.441

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 2.311.345.441

Halka Arz Iskontosu 39,43%
Halka Arz Iskontolu Ozkaynak Degeri 1.400.000.000
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 100.000.000
Halka Arz Pay Basina Deger 14,00

Ozet Goriisiimiiz:

DCT Trading igin degerleme calismasinda “indirgenmig Nakit Akimlari” ve “Yurtigi (%50 agirlik) ve Yurtdisi (%50
agirlik) Benzer Sirketler” yontemleri kullaniimigtir ve bu ydntemlere sirasiyla %80 ve %20 agirlik verilmistir.
Degerleme igin basvurulan yontemleri ve nihai degerleme asamasinda basvurulan agirliklandirmayr makul
karsiliyoruz.

Bununla birlikte, degerleme surecine dair ekli yorumlarimizi/gekincelerimizi paylasmakta fayda gériyoruz:
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o Fiyat Tespit Raporu’'nda sirket ve sektér hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu
distniyoruz.

o Degerleme igin basvurulan ¢arpan analizini ve degerlemede ayrilan agirliklari makul buluyoruz ancak
yurtici benzer sirket segimlerinde sirketin faaliyet alanina uygun sirket sayisinin az oldugunu disuntyoruz.

e Benzer Sirketler Carpan Analizi Yonteminde Sirket'in 2024 yili igin tahmin edilen Net Satislar ve FAVOK
verileri kullaniimis olup ilgili tahminlerin gergceklesmesi bu yontemle hesaplanan 6zsermaye degeri icin
onemli etkiye sahiptir.

isbu aciklamalar gergevesinde, Halk Yatirm tarafindan yapilan ¢alismalar sonucunda belirlenen 14 TL halka arz
fiyatinin makul kabul edilebilecek yontemler isiginda hesaplandigini disiiniyoruz.
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CEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz c¢alisanlari
herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatirimcilarin bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmig olup, yatinmcilarin
yatirima iliskin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek kararlarini
vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amagcli kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayl kurumumuz higbir
sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu rapor hig bir sekilde menkul dederlerin satin alinmasi veya satilmasi igin bir teklifi veya
aracihk teklifini icermemektedir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni

olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lguncu kisilere gésterilemez.



