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MENKUL DEGERLER A.5.

1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun V11-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm

Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinnm”) tarafindan, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S'nin yetkili araci

kurum oldugu Dct Trading Dis Ticaret A.S. (kisaca “ihragcl”, “Dct”, “” ya da “Sirket”) paylarinin halka

arzi kapsaminda Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu

degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye

veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir.

Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu

tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

DCT TRADING DIS TICARET A.S.

HALKA ARZ OZET BIiLGi

ihragg

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracihk Tiirii

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik Orani
Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Fiyat istikrar

Borsa Kodu

islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Dct Trading Dis Ticaret A.S.

Dct Trading Dis Ticaret A.S. ve Ortaklar
25 -26 Temmuz 2024

14,00 TL

39,43%

Sabit Fiyatla Talep Toplama
Sermaye Artirimi ve Ortak Pay Satisi
En lyi Gayret Aracihig

100.000.000 TL

130.000.000 TL

28,85%

37.500.000

Tamamen Esit Dagitim

30 giin boyunca planlanmaktadir
DCTTR

Ana Pazar

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Dct Trading izahname
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3. SIRKET PROFiLi

Sirket, 22.05.2007 tarihinde “DCT Trading Dis Ticaret Limited Sirketi” unvani altinda 25.000 TL sermaye
ile kurulmustur ve pamuk aracilik hizmeti verme amaci ile ticari hayatina baslamistir. Kurulusundan
itibaren misterilere Turk 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 hizmeti veren sirket, 2022 yilinin Subat ayinda
GOTS Control Union sertifikasini alarak ayni yil organik pamuk ticaretine baslamistir. Sirket, 2023 yili
itibariyle BCI ve Uluslararasi Pamuk Birligi tiyesi olarak uluslararasi pamuk toplulugunda yerini almistir.

Sirketin Faaliyetleri

Sirket, temel olarak pamuk ve piring basta olmak (izere tarim Urlnleri ve emtianin alim — satimi ve
aracihg faaliyetlerini yaritmektedir. 2023 yilinda Yunanistan’da bulunan BLUEFARM ve YAKA unvanli
iki tarim sirketini blinyesine katmistir. YAKA, basta kiraz olmak Uzere taze meyve isleme, paketleme ve
ticareti yapmaktadir. BLUEFARM ise ana Uriinii yaban mersini olan bir tarimsal Giretim sirketidir. Yaban
mersini Gretimi icin UR-GE galismalari yapmis ve diger taraftan iretim igin 16 déniimliik ve 110 + 22
donlimliik araziler kiralanmistir. Kiralik olarak kullanmis oldugu toplamda 4 arazisi bulunmaktadir.

3.2 Ortakhik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortak Adi Grubu Grubu

Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye (TL)

Payi (%)

Levent Sadik Amet A 33.250.000 33.25% A 33.250.000 25,58%
(Sadik Ahmet) B 61.750.000 61.75% B 54.250.000 41,73%
. A 1.750.000 1.75% A 1.750.000 1,35%
Serike Moustafa
B 3.250.000 3.25% B 3.250.000 2,50%
Halka Agik Kismi B - - B 37.500.000 28,85%
Toplam 100.000.000 100% 130.000.000 100,00%
Kaynak: Dct Trading Fiyat Tespit Raporu
4. OZET FINANSAL TABLOLAR
4.1. Bilango
Bilango (TL) 2021/12 2022/12 2023/12 2024/03
Donen Varliklar 744.367.499 457.777.155 1.608.845.518 695.652.094
Duran Varliklar 262.714.211 269.411.302 260.207.365 250.119.398
Toplam Varliklar 1.007.081.710 727.188.457 1.869.052.883 945.771.492
Kisa Vadeli Yakumlulikler 600.653.055 369.447.531 1.516.282.425 584.735.151
Uzun Vadeli Ytukimlaltkler 76.241.586 56.094.232 50.730.246 57.511.371
Toplam Yiikiimluliikler 676.894.641 425.541.763 1.567.012.671 642.246.522
Toplam Ozkaynaklar 330.187.069 301.646.694 302.040.212 303.524.970

Kaynak: Dct Trading Fiyat Tespit Raporu
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4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 2021/12 2022/12 2023/12 2024/03
Hasilat 3.269.552.615 3.106.659.569 1.767.115.373 809.968.196
Satislarin Maliyeti (-) -3.062.958.230 -2.999.812.101 -1.692.729.414 -779.337.032
Brit Kar / Zarar 206.594.385 106.847.468 74.385.959 30.631.164
Esas Faaliyet Kari1 / Zarari 219.289.691 49.607.550 44,593.082 45.822
Vergi Oncesi Kar 198.338.472 57.062.056 33.391.913 12.448.089
Ana Ortaklik Paylari 153.236.466 43.817.726 8.848.328 5.332.364

Kaynak: Dct Trading Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERLERI

Kullanim Alani Kullanim Tutari (%)

Circir Fabrikasi, depo ve ekipmanlari yatirimi 40%

Cesitli Sirketlerin Paylarinin Satin Alinmasi ve/veya istirak Edilmesi ve/veya

Yeni Ortaklik Kurulmasi 10%

Uretim Kapasite ve Verimlilik Artirimi ve GES Yatirmi 10%

isletme Sermayesi 40%
Toplam 100%

Kaynak: Dct Trading Fonun Kullanim Yeri Raporu

Fon Kullanim Ozet Bilgi.

e Circir Fabrikasi, depo ve ekipmanlari yatirimi — Sirket, modern ¢ir¢ir fabrikasi kurmayi veya
kurulmakta olan ya da kurulu ve faaliyette olan bir circir fabrikasina yatirrm yapmayi
planlamaktadir. Sirket yine pamuk Uretimi ve ticareti kapsaminda, Turkiye sinirlari icerisinde
yapilacak fizibilite c¢alismalari uyarinca uygun bir bdlgede depo vyatirimi yapmayi
hedeflemektedir.

e Cesitli Sirketlerin Paylarinin Satin Alinmasi ve/veya istirak Edilmesi ve/veya Yeni Ortaklhk
Kurulmasi — Sirket, cesitli yatirnmlar yapmayi planlamaktadir. Bu ¢ercevede, faaliyette olan bir
sirketin paylarini satin alabilir ya da bu sirkete istirak edebilir veya yeni ortakliklar kurabilir.

e Uretim Kapasite ve Verimlilik Artinmi ve GES Yatirimi — Sirket, arz gelirinin %10 tutarindaki
kismi ile bagh ortakliklarini fonlamayi planlamaktadir. Bu dogrultuda elde edilecek fonun;
ekipman, lojistik, operasyon, UR-GE calismalari ve muhtelif alanlarda kullaniimasi
planlanmaktadir.

o isletme Sermayesi — Sirket, arz gelirinin %40 tutarindaki kismini isletme sermayesini
glclendirmek icin kullanmayi planlamaktadir.
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6. DEGERLEME YONTEMLERI

Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit
Akimlari Analizi ve Carpan Analizi yontemi kullaniimistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda
¢arpan analizine %20, indirgenmis nakit akimlari analizine %80 agirlik verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

INA projeksiyonu cercevesinde, 31.03.2024 dénemi faaliyet sonuclari baz olarak esas alinmis olup,
2024 — 2028 yillari arasi da projeksiyon donemi olarak kabul edilmistir. Sirket’in 31.03.2024 tarihindeki
O0zsermaye degeri 65.265.058 USD olarak hesaplanmistir. Makro varsayimlarda Halk Yatirim’in Orta
Vadeli Plan (OVP) ongorileri ile uyumlu olan makro tahminleri kullanilmistir. 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
O0zsermaye degeri 2.153.251.776 TL olarak hesaplanmustir.

iNA Tablosu

indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 2.863.706
Devam Eden Deger Biiyiime Orani 2,00%
indirgenmis Devam Eden Deger 65.193.351
Firma Degeri (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: Dct Trading Fiyat Tespit Raporu

6.2 Carpan Analizi Yontemi
Dct Trading Dis Ticaret’in ¢arpan analizinden piyasa degeri hesaplanirken Sirket’le benzer faaliyette
bulunan sirketler hesaplamaya dahil edilmistir. Degerlemede FD/FAVOK ve FD/Net Satislar carpanlari
kullanilmistir.

Benzer Sirketler Agirhk Agirhikh Deger(USD)
FD/FAVOK 50% 73.728.785
FD/Satis 50% 48.872.714
Toplam Agirlikli Deger (31.12.2024) 100% 122.601.499
Toplam Agirlikli Deger (22.05.2024) 100% 109.800.412

Kaynak: Dct Trading Fiyat Tespit Raporu
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BIST Ticaret Sirketleri Agirhk Agirhikh Deger (USD)
FD/FAVOK 50% 38.944.592
FD/Satis 50% 42.896.713
Toplam Agirlikh Deger (31.12.2024) 100% 81.841.305
Toplam Agirlikli Deger (22.05.2024) 100% 73.296.079

Kaynak: Dct Trading Fiyat Tespit Raporu

Agirhkh Ozsermaye Degeri

Pazar Yaklasimi Agirlikh Ozsermaye Degeri Agirhik

(USD)
Benzer Sirketler 50% 1.765.307.897
BIST Ticaret Sirketleri 50% 1.178.412.205
Toplam Ozsermaye Degeri 100% 2.943.720.102

Kaynak: Dct Trading Fiyat Tespit Raporu

Sonug¢

Sonug olarak degerleme c¢alismasinda indirgenmis nakit akimlari analizi yontemine %80 ve piyasa
garpan analizi yontemi %20 agirliklandinimistir. Degerleme ¢alismasi sonucunda bulunan
agirhklandirilmis 6z sermaye degeri asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri  Agirhk  Agirhikh Ozsermaye Degeri
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 2.153.251.776 80% 1.722.601.421
Carpan Analizi 2.943.720.102 20% 588.744.020
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 2.311.345.441

Kaynak: Dct Trading Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 2.311.345.441
Halka Arz 6ncesi 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
Odenmis Sermaye 100.000.000
Halka Arz Biiyukliigi 525.000.000

Kaynak: Dct Trading Fiyat Tespit Raporu
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7. GORUS

Halk Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net
ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukca detaylidir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis nakit akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi
kullanilmasini ve indirgenmis nakit akimlar Analizine %80, Piyasa Carpanlari Analizine %20
agirlik verilmesini uygun buluyoruz. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir
sekilde agiklandigini disliniiyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK ve FD/Satislar carpanlarinin kullanilmasini uygun buluyoruz.

Sonug olarak, DTC Ticaret icin hesaplanan hedef degere %39,43 halka arz iskontosu uygulanmis ve
halka arzicin 14,00 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gorisler dikkate alinmak
kaydiyla makul oldugu goérisiindeyiz.

integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhigl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acgikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen igerige dayali olarak yatirim yapilmamal
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her turli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte
ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve
veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlislik veya zararlardan kurum calisanlar ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinrm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirlii i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincl
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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