GedikYatirm

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

Grainturk Tarim A.S. Nisan 2023

Isbu rapor, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.
Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Info Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin Grainturk Tarim A.S. (“Grainturk”
ve/veya “Sirket” ve/veya “Ihracci”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir dneri ya da teklif icermemektedir. Bu raporda yer
alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan saglanmis olup, yatirimcilar halka arza iliskin yatirim kararlarini KAP’ta
yayinlanan Izahname’yi inceleyerek vermelidirler.

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Oncesi Cikarilmig Sermaye (TL) | 100.000.000 (Toplam Halka Arz Edilecek Pay (TL) 25.000.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye (TL)| 125.000.000 (Halka Acilacak Oran (%) 20,00%
Halka Arz Ozeti |Sermaye Arttirimi (TL) 25.000.000 |Halka Acilacak Oran (ek satis dahil) (%) 20,00%
Mevcut Pay Satigi (TL) - Halka Arz Satis Fiyati (TL) 17,60
Ek Pay Satisi (TL) - |Satig Yéntemi Sabit fiyat ile talep toplama

1.Sirket Faaliyetleri Hakkinda Gnemli Bilgiler

Sirket, bugday, misir ve pamuk basta olmak {izere tarim Urtinlerinin alimi ve satimi ile pamugun ¢irgirlanmasi faaliyetleri
ile istigal etmekte olup bagli ortakligi Grain Lidas araciligiyla da bolgelerindeki tarimsal Grinlerin lisansli depoculuk
sartlarina uygun olarak depolanmasina yonelik hizmetleri gerceklestirmektedir. Grainturk Tarim A.S. 2014 yilinda
Istanbul’da kurulmus olup, ulusal ve uluslararasi platformda tarimsal emtia ticareti alaninda faaliyet géstermektedir.

Grainturk ve grup sirketleri ticaret, depolama ve pamuk isleme tesisleri ile faaliyet bolgelerinde Uretilen tarimsal
emtianin blylk bir kisminin alim-satimini ve islemesini gerceklestirerek bdlgenin kalkinmasina, bu sayede un, yem ve
tekstil sanayilerinin yillik ihtiyacinin arzina blyik katki saglamaktadir. Bununla yetinmeyerek; gin gectikge 6nemini ve
katilimei sayisini arttiran, ELUS (Elektronik Uriin Senedi) ile TURIB (Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsalari) tizerinden, Lisansli
Depolarda muhafaza edilen drinlere iliskin yapilan alim-satim islemleriyle de hem ciftciye, hem Ureticiye hem de
tarimsal emtia yatirimi yapmak isteyen yatirimcilara devlet garantisi ve tesvikleriyle imkanlar sunmus ve bu
faaliyetlerine devam etmektedir.

Tarimsal emtia ve depoculuk faaliyetlerine ek olarak Sirket, ihracata yonelik yas meyve bahcgesi yatirimi yapmis olup
2022 yilina kadar sulama, giibreleme, agac gelisimleri ve meyve Uretim siireglerini takip etmis, 2022 yili icerisinde hasat
ve satis operasyonlarina baslamistir. Sirket hali hazirdaki bagli ortakliklari olan Ozova Hububat, Platinyum Tarim ve
Grain Lidas hisselerini 2021 yilinda satin almis; tiim sirketleri 6lcek ekonomisinden faydalanmak ve iliskili taraf hacmini
diisiirmek icin tek bir cati altinda toplamistir. Grup, Istanbul, Hatay Kirikhan ve Aydin Germencik’te faaliyetlerini
ylrttmektedir. Grup’un ilgili emtia ticareti icin cari durumda toplam depo kapasitesi 246.000 ton’dur.

Uzun yillara dayali tecrlibe ve birikimi ile Tlrkiye’nin tarimsal emtia ithalati yapilan tiim limanlarinda aktif sekilde calisan
Grainturk, ¢6zim odakli ve ticari etige bagli calisma sistemi ile hem musterileri hem de uluslararasi tedarikgileri ile uzun
vadeli ticari iligskiler kurarak, bu iligkilerini giiven odakli stiirdiirmeye devam ettirmektedir.
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Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortagin Unvani

TL TL
Murat I¢can A 15.000.000 15,0% 15.000.000 12,0%
Murat Iccan B 69.000.000 69,0% 69.000.000 55,2%
Onur Igcan B 8.000.000 8,0% 8.000.000 6,4%
Mevliit Emre Iccan B 8.000.000 8,0% 8.000.000 6,4%
Halka Acik B - - 25.000.000 20,0%
Toplam A+B 100.000.000 100% 125.000.000 100%

2.Halka Arz Gerekgesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanimi

Halka Arz Gerekceleri:

- Sirket’in 6zkaynaklarinin gliclendirilmesi

- Sirket'in isletme sermayesinin giiclendirilmesi

- Sirket’in blyime hedeflerinin devamliliginin saglanmasi

- Sirket’in bilinirliginin yurt ici ve yurt disinda artirilmasi

- Sirket’in rekabet giictinlin artirilmasi

- Sirket faaliyetlerinin uluslararasi pazarlara yayilmasi

- Potansiyel misteriler nezdinde mevcut givenilirligin ve sayginligin artirilmasi

- Sirdurilebilir kurumsal yapinin olusturulmasi ve raporlama standartlarinin gelistirilmesi

- Seffaflik ve hesap verilebilirlik diizeyinin yiikseltilmesi

- Sirket paylarinin likit hale getirilmesi neticesinde kredi verenler nezdinde gerekmesi durumunda daha diisiik maliyetle
borclanma imkanina kavusulmasi

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi:

Sirket, sermaye artisi usulliyle 25.000.000 nominal degerli 25.000.000 adet payin halk arz kapsaminda satilmasi ile
440.000.000 TL brit gelir, 420.950.000 TL net geliri elde edecektir.

Tahmini halka arz masraflarinin gikarilmasi ile ilgili sermaye artirimina tekabil eden tutarin, Sirket'e diisen kismi igin asagida
fon kullanim alanlari verilmistir.

- %55-60"1na karsilik gelen tutarin isletme sermayesi ihtiyacinin finanse edilmesi kapsaminda kullanilmasina,

- %40-45’ine karsilik gelen tutarin planlanan yesil enerji yatirimlarinin finanse edilmesi kapmasinda kullanilmasina,

- Ihtiyag duyulmasi halinde yukarida ifade edilen fon kullanim kalemleri arasinda %10 kadar gecis yapilabilmesine karar
verilmistir.

3.0zet Finansallar

TL 2022 2021 2020
Hasilat 667.853.547 621.154.161 403.403.454
Satiglarin Maliyeti 442.344.311 525.768.581 396.080.668
Brit Kar 225.509.236 95.385.580 7.322.786
Esas Faaliyet Kari 207.472.081 83.488.463 4.133.311
Finansman Geliri / Gideri Oncesi Faaliyet Kari 464.527.915 266.800.155 7.617.219
Vergi Oncesi Kari 442.441.231 264.703.630 9.388.894
Net Donem Kari 421.752.492 219.566.263 7.363.948
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TL 2022 2021 2020

Donen Varliklar 582.580.386 343.533.556 110.023.145
Duran Varliklar 658.322.230 410.972.271 44.980.345
Toplam Varliklar 1.240.902.616 754.505.827 155.003.490
Kisa Vadeli YukUmlulikler 158.949.639 101.240.950 78.093.415
Uzun Vadeli Yiktumlilikler 89.861.878 76.840.533 35.107.717
Ozkaynaklar 992.091.099 576.424.344 41.802.358
Toplam Kaynaklar 1.240.902.616 754.505.827 155.003.490

4.Degerleme
Sirketin pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri kullanilmistir:

o Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)
e Piyasa Carpanlari Analizi (FD/FAVOK, F/K)

AOSM

Risksiz Getiri Orani 14,5%
Piyasa Risk Primi 5,5%
Isletme Risk Primi 1,0%
Beta 1,00
Ozsermaye Maliyeti 21,0%
Borglanma Maliyeti 20,0%
Vergi Orani 8,0%
Ozkaynak Orani 87,9%
Borg¢ Orani 12,1%
AOSM 20,7%

*Risksiz Getiri Orant igin 10 Yillik Devlet Tahvilinin Kapanis, 3 Aylik, 6 Aylik, 1 Yillik Ortalamalart Dikkate Alinmustir.

indirgenmis Nakit Akimi (INA)

TAHMINi NAKIT AKISI

(mTL) 2023T 20241 2025T 2026T 2027T Uc Deger
Net Satislar 1.187,8 1.767,4 2.387,1 3.062,2 3.649,7 3.832,2
FAVOK 385,7 421,4 452,0 502,6 530,8 557,3
Esas Faaliyet Kari 381,4 416,4 446,2 495,9 523,1 549,2
Operasyonel Vergiler 34,4 37,7 36,1 36,9 37,4 39,2
Amortisman 4,3 5,0 5,8 6,7 7,7 8,1
Net Yatirim Giderleri 13,7 17,1 20,1 22,9 25,4 17,2
i§letme Sermayesi Deg. 222,1 245,0 146,9 59,3 8,2 1,7
Kaldiragsiz Nakit Akimi 115,6 121,6 248,8 383,6 459,9 499,1
AOSM 20,7 20,7 20,7 20,7 20,7 20,7
Indirgenmis Nakit Akimi 105,2 91,7 155,5 198,6 197,3 1.188,0
Firma Degeri (mTL) 1.936

Uc Deger Payi 61,3%

Uc Deger Bliylime 5,0%

Net Borg (Nakit) 122

Operasyonel Deger (mTL) 1.814

Yat. Amacli Gayrimenkul 343

Piyasa Degeri (mTL) 2.157

Piyasa Degeri - 14.03.23 (mTL) 2.242

Hisse Sayisi 100

Hisse Fiyati 22,42
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Piyasa Carpanlari Analizi

(mTL) Deger
Grainturk FAVOK 2022/12 4c 195,3
BIST Gida Grubu Medyan FD/FAVOK (x) 10,5
BIST Gida Grubu Medyan FD/FAVOK (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 2.049
Grainturk Net Borg 2022/12 122
Yatirnm Amagcli Gayrimenkul 343
BIST Gida Grubu Medyan FD/FAVOK (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 2.270
FD/FAVOK Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
Grainturk Net Kar 2022/12 4C 183,2
BIST Gida Grubu Medyan F/K (x) 10,5
Yatinm Amagli Gayrimenkul 343
BIST Gida Grubu Medyan F/K (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 2.259
F/K Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
BIST Gida Grubundan Gelen Nihai Piyasa Degeri 2.264
(mTL) Deger
Grainturk FAVOK 2022/12 4c 195,3
BIST Ticaret Sirketleri Medyan FD/FAVOK (x) 7,7
BIST Ticaret Sirketleri Medyan FD/FAVOK (x) Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 1.504
Grainturk Net Borg 2022/12 122
Yatirnm Amacli Gayrimenkul 343
BIST Ticaret Sirketleri Medyan FD/FAVOK (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 1.725
Grainturk Net Kar 2022/12 4C 183,2
BIST Ticaret Sirketleri Medyan F/K (x) 9,9
Yatirim Amacli Gayrimenkul 343
BIST Ticaret Sirketleri Medyan F/K (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 2.154
BIST Ticaret Sirketleri Carpanina gére Hesaplanan Nihai Piyasa Degeri 1.939
(mTL) Deger
Grainturk FAVOK 2022/12 4c 195,3
BIST Sinai Sirketleri Medyan FD/FAVOK (x) 10,4
BIST Sinai Sirketleri Medyan FD/FAVOK (x) Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 2.026
Grainturk Net Bor¢ 2022/12 122
Yatirnm Amacli Gayrimenkul 343
BIST Sinai Sirketleri Medyan FD/FAVOK (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 2.247
FD/FAVOK Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
Grainturk Net Kar 2022/12 4C 183,2
BIST Sinai Sirketleri Medyan F/K (x) 10,2
Yatirnm Amagcli Gayrimenkul 343
BIST Sinai Sirketleri Medyan F/K (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 2.220
F/K Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
BIST Sinai Sirketleri Gelen Nihai Piyasa Degeri 2.233
(mTL) Deger
Grainturk FAVOK 2022/12 4c 195,3
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK (x) 8,0
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 1.572
Grainturk Net Borg 2022/12 122
Yatirim Amacli Gayrimenkul 343
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 1.792
FD/FAVOK Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
Grainturk Net Kar 2022/12 4C 183,2
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan F/K (x) 10,5
Yatirim Amagcli Gayrimenkul 343
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan F/K (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 2.271
F/K Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
Yurtdigi Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri 2.032
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Degerleme Yontemleri Sonuclari

Degerleme calismasinda Indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi %50-50 agirliklandirilarak nihai deger tespit
edilmistir. Halka arz fiyati belirlenirken tespit edilen degere %20 halka arz iskontosu uygulanmistir. Sirket icin halka arz
iskontosu sonrasi 1.760.000.000 TL piyasa degeri ve pay basi 17,60 TL deger tespit edilmistir.

Degerleme Ozeti Deger (mTL) Agiruk Pay Basi Deger (TL)

Metodolojiler

INA 2.242 50% 22,42
Bist Gida 2.264 25% 22,64
Bist Ticaret Endeksi 1.939 15% 19,39
Sinai Endeksi 2.233 5% 22,33
Yurtdisi Benzerler 2.032 5% 20,32
Halka Arz Piyasa Deger 2.191 100% 21,91
Halka Arz Iskontosu 20%

Nihai Deger 1.760 17,60

444 0435 www.gedikyatirim.com.tr




GedikYatirim a

5.Halka Arz Hakkinda Nihai Degerlendirme

e Fiyat Tespit Raporu’nda Grainturk Tarim hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu diistiniiyoruz.
Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukca detaylidir.

e Grainturk Tarim icin yapilan degerleme calismasinda “Indirgenmis Nakit Akimlari” ve “Piyasa Carpanlari Analizi”
kullanilmistir. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini disiiniiyoruz.

e Degerleme ydntemi olarak iIndirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi'ne sirasiyla %50-50 agirlik
verilmesinin makul oldugunu diistinliyoruz.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %20 iskonto orani uygulanarak 17,60 TL pay basina fiyat
hesaplanmistir.

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatirirm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligi sozlesmesi gercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim ©&nerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti
edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S.
tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile
ortaya gikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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