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1. Halka Arza iliskin Bilgiler:

Halka Arz Bilgileri

Borsa Kodu GRTRK
Halka Arz Fiyat1 17,60 TRY
Halka Arz iskontosu %20
Halka Arz Tarihleri 18-19 Nisan 2023
Halka Arz Yontemi BIST Birincil Piyasa Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis
Halka Arz Yontemi Sermaye Artirimi
Dagitim Tamamu esit dagitim
Halka Ac¢iklik Oram 20,00 %
Halka Arz Biiyiikliigii 440.000.000 TRY
Kaynak: Grainturk Tarim Izahname

2. Sirketin Faaliyetleri:

Gramturk Tarim A.S. 2014 yilinda Istanbul’da kurulmus olup, ulusal ve uluslararasi platformda
tarimsal emtia ticareti alaninda faaliyet gostermektedir. Grainturk Tarim, bugday, misir ve
pamuk basta olmak lizere tarim friinlerinin alimi ve satimi ile pamugun c¢ir¢irlanmasi
faaliyetleri ile istigal etmekte olup, bagh ortakligi Grain Lidas araciligiyla da bolgelerindeki
tarimsal iirtinlerin lisansli depoculuk sartlarina uygun olarak depolanmasina yonelik hizmetleri
gerceklestirmektedir. Sirket, ayrica ihracata yonelik yas meyve bahgesi yatirimi yapmis olup,
2022 yilinda hasat ve satis operasyonlarina baglamistir.

3. Ortaklik Yapisi:

Sermaye artirrmi seklinde halka arz edilecek olan 25.000.000 TL nominal degerli paylarin
halka arz edilmesi ile halka agiklik oraninin 20,00 % olmas1 planlanmaktadir.

Ortagan Unvam Pay Halka Arzdan Once Halka Arz Sonrasi
Grubu TL % TL %
Murat igcan A 15.000.000 15,00 15.000.000 12,00
B 69.000.000 69,00 69.000.000 55,20
Onur Igcan B 8.000.000 8,00 8.000.000 6,40
Mevliit Emre Igcan B 8.000.000 8,00 8.000.000 6,40
Halka Agik Kisim B - - 25.000.000 20,00
Toplam 100.000.000 | 100,00 | 125.000.000 | 100,00

Kaynak: Grainturk Tarim Fiyat Tespit Raporu

4. Finansallar

Bilanco Tablosu:
TRY bin TL 2020 2021 2022
Donen Varliklar 110.023 343.534 582.580
Duran Varliklar 44,990 410.972 658.322
Toplam Varhklar 155.003 754.506 1.240.903
Kisa Vadeli Yukumlulikler 78.093 101.241 158.950
Uzun Vadeli Yukimlilikler 35.108 76.841 89.862
(")zkaynaklar 41.802 576.424 992.091

Kaynak: Grainturk Tarim Fiyat Tespit Raporu
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Gelir Tablosu:

TRY bin TL 2020 2021 2022
Satiglar 403.403 621.154 667.854
Satiglarin Maliyeti (-) 396.081 525.769 442.344
Briit Kar 7.323 95.386 225.509
Briit Kar Mariji (%0) 1,8 15,4 33,8
FAVOK 1.248 80.576 195.317
FAVOK Marji (%) 0,30 13,00 29,20
Net Kar 7.364 219.566 421.752
Net Kar Marj1 (%) 1,80 35,30 63,20

Kaynak: Grainturk Tarim Fiyat Tespit Raporu
6. Degerleme:

Info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirketin pay
basmna degerinin belirlenmesi c¢alismasinda “Piyasa Carpanlar” ve “Indirgenmis Nakit
Akimlar1” yontemleri kullanilmistir.

A- Carpan Analizi:

Sirket ile ayn1 sektorde faaliyet gdsteren Yurtici ve Yurtdist benzer sirketlerin FD/FAVOK ve
F/K garpanlari dikkate alinmistir.

Buna gore yontemlerin verdigi sonuglar asagida gosterilmistir.

BiST GIDA GRUBU iLE DEGERLEME
Carpanin Agirhklandirilmis

Carpan Verdigi Deger Agirhklandirma  Sirket Degeri (mn
(mnTL) TL)

Gida G.rubu ) FD/FAVOK 10,5 2270 %50

Carpani ile Degerleme

Gl(}a Grubu F/K Carpam ile 105 2 259 %50

Degerleme

G_ralnturkv ’I:arlm ortalama 96100 2 264
Piyasa Degeri

BiST TICARET SIRKETLERI iLE DEGERLEME
Carpanin Agirhiklandirilmis

Carpan Verdigi Deger Agirhklandirma Sirket Degeri
(mnTL) (mnTL)

Bist Ticaret Sirketleri

FD/FAVOK Carpam ile 7,7 1.725 %50

Degerleme

Bist Tlcz.lret §1rketler1 FIK 9.9 2156 %50

Carpani ile Degerleme

Grainturk Tarim ortalama %100 1939

Piyasa Degeri
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BiST SiNAi SIRKETLERIi iLE DEGERLEME

Carpanin Agirhiklandiriimis
Carpan Verdigi Deger Agirhklandirma  Sirket Degeri (mn
(mnTL) TL)
Bist Sinai Sirketleri
FD/FAVOK Carpam ile 10,4 2.247 %50
Degerleme

Bist Sinai Sirketleri F/K
Carpani ile Degerleme
Grainturk Tarim ortalama
Piyasa Degeri

10,2 2.220 %50

%100 2.233

YURDISI BENZER SiRKETLERI iLE DEGERLEME
Carpanin Agirhklandiriimis

Carpan Verdigi Deger Agirhklandirma  Sirket Degeri (mn
[ (111 S O | © R

Yurtdist Benzer Sirketler

FD/FAVOK Carpam ile 8,00 1.792 %50

Degerleme

Yurtdis1 Benzer Sirketler o

F/K Carpani ile Degerleme 10,5 2.271 %50

Grainturk Tarmm ortalama %100 2032

Piyasa Degeri

Carpan Analizine Gore Degerlemenin Sonucu

Carpan Degerine Gore

Agurlik Sirket Degeri (mn TL)

Bist Gida 25% 2.264
Bist Ticaret Endeksi 15% 1.939
Bist Sinai Endeksi 5% 2.233
Yurtdis1 Benzer Sirketler 5% 2.032
Grainturk Tarmm’in  Carpan Analizi ile

. . 2.140
ortalama Piyasa Degeri

B- Grainturk Tarim Indirgenmis Nakit Akis1 (INA):

e Projeksiyonlar 2023-2027 yillari igin ve TL bazinda yapilmistir

e Piyasa riski primi 5,5 % alinmustir.

o Sirkete 6zgii risk primi %1 alinmustir.

e Risksiz getiri oraninin projeksiyon déonemi boyunca %14,5 seviyesinde sabit kalacag:
varsayilmistir.

e Borg¢lanma maliyeti, % 20,00 olarak hesaplanmigtir.

e Beta degeri 1 olarak alinmustir.

e Terminal biiyiime oran1 %5 alinmistir.
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Degerleme Metedolojisi (mn TL)

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Piyasa Degeri 2.242
Carpan Analizi Piyasa Degeri 2.140
Agirhiklandirilmis Piyasa Degeri Carpan-INA (%50-50) 2.191
Halka Arz Iskontosu %20
Halka Arz Piyasa Degeri 1.760
Pay Basi1 Deger 17,60

Kaynak: Grainturk Tarim Fiyat Tespit Raporu

7. Degerleme Hakkindaki Goriisiimiiz

e Fiyat tespit raporunda Sirket ve faaliyet gosterilen sektdr hakkinda verilen bilgiler
yeterlidir.

e (Carpan analizinde FD/Favok ve F/K ¢arpanlarinin kullanilmasini ve medyan alinmasini
makul buluyoruz. Ayrica Sirket degerlemesinde siklikla kullanilan PD/DD ve
FD/Satislar ¢arpanlar1 da degerlemede incelenebilirdi.

e (arpan Analizi Bist Gida, Bist Ticari, Bist Sinai ve Yurtdis1 benzerler olarak 4 baslik
altinda yapilmis ve nihai degerlemede sirasiyla %50, %30, %10 ve %10 agirlik
verilmigtir. Bunun yerine yurtdist ve yurtici benzer sirketlere %50-50 esit
agirliklandirma tercih edilebilirdi.

e Carpan analizi ve INA analizine %50-50 esit agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e Halka arz sonrasinda Sirket’in Yildiz Pazar’da islem gorecegi goz Oniinde
bulundurularak, Y1ildiz Pazar carpanlar1 da degerlemeye dahil edilebilirdi.

e INA’da risksiz faiz getirisinin olan %14,5 olarak kullanilmasin1 makul buluyoruz.

e Beta’nin 0,55 olarak hesaplanmasina ragmen muhafazakar olmak adina 1 olarak
kullanilmasini olumlu buluyoruz.

e 9%05,5 olan alinan piyasa risk primini makul buluyoruz.

Sonu¢ olarak hesaplanan sirket degeri iizerinden %20 halka arz iskontosu
uygulanarak bulunan pay basina 17,60 TL halka arz fiyatinin yukaridaki
tespitlerimiz ¢ercevesinde makul oldugu goriisiindeyiz.
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CEKINCE

Burada yer alan bilgiler TFG Istanbul Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme
amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda
degildir. Yatirnrm danigmanligi hizmeti, SPK tarafindan yetkilendirilmis yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak s6zlesme imzalanmak suretiyle
kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tiim
veriler, TFG Istanbul Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu
garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum calisanlari ile TFG istanbul
Menkul Degerler A.§ sorumlu degildir.



