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MENKUL DEGER

1. RAPORUN AMACI

YATIRIM

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinm”) tarafindan, Alnus Yatinm Menkul Degerler A.S (Alnus
Yatirim) , yetkili araci kurum oldugu Agrotech Yiiksek Teknoloji ve Yatinrm A.S. (kisaca “ihracggl”,

“Agrotech” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Alnus Yatirim 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 Yatirm hicbir

sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

Agrotech Yiksek Teknoloji ve Yatirhm A.S.

HALKA ARZ OZET BIiLGi

ihraggi

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orami

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiirii

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani

Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Fiyat istikrari islemleri ve Taahhiitler

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Borsa Kodu
islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden Kurulug

Agrotech Yiksek Teknoloji ve Yatirm A.S.

Agrotech Yiksek Teknoloji ve Yatirim A.S. Ve Hiimeyra Keskin

15-16-17 Kasim 2023

521TL

20,00%

Sabit Fiyatla Talep Toplama
Sermaye Artirimi ve Ortak Pay Satis
En iyi Gayret Araciligi
1.000.000.000 TL

1.200.000.000 TL

25,00%

300.000.000

Sirket, sirket paylarinin BiST'de islem gérmeye basladig tarihten itibaren 1 yil
stire ile sirket paylarinda herhangi bir bedelli/bedelsiz sermaye artirimi
yapilmayacagini, dolasimdaki pay miktarinin bu suretle artirilmayacagini ve bu
sire boyunca yeni bir satis veya halka arz yapilmasina yoénelik bir karar
alinmayacagini, bu siire boyunca yeni bir satis veya halka arz yapilmayacagina
dair ya da dolagimdaki pay miktarinin artmasi neticesini doguracak herhangi
baska bir basvuru veya agiklamada bulunulmayacagini taahhiit etmistir.
Paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 gln sireyle fiyat
istikrari islemi planlanmaktadir.

%70'i Yurt ici Bireysel Yatirimci
%30'u Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcl
AGROT

Yildiz Pazar

Alnus Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Agrotech Fiyat Tespit Raporu, izahname
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3. SIRKET PROFiLI

Sirket ‘Teksoft Arastirma Gelistirme Yazilim unvani ile 2013 yilinda kurulmustur. Sirket 2022 yilinda
‘Agrotech Yiiksek Teknoloji ve Yatirim Anonim Sirketi’ olarak tescil edilmistir. Agrotech Yiksek
Teknoloji ve Yatirm A.S sirketinin 1 ortagl bulunmaktadir. Himeyra Keskin paylarin 100%’line
sahiptir. Sirket gida sektoriinde tarimsal Grtinlerin ticareti, teknoloji sektoriinde ise yazilim alaninda
faaliyetlerini siirdlirmektedir. Sirketin iki adet bagli ortakhigi bulunmaktadir. Bagh ortakliklarindan Ted
Investment Tarim ve Medikal Teknoloji kendi bagh ortakligi olan Tartech Teknoloji Tarim tarafindan
Uretilen Urlnlerinin satis hizmetini gergeklestirmektedir. Sirketin diger bagh ortakligi olan Grid
Teknoloji ise yazilim sektoriyle ilgilidir.

Ted Investment Tarim ve Medikal Teknoloji Anonim Sirketi

Sirketin faaliyet konusu bagli ortakligi olan Tartech tarafindan Uretilen tarim Grlinlerinin satisi ve
pazarlamasidir. Agrotech tarimsal faaliyetlerini temelde Tartech Teknoloji bilinyesinde
gerceklestirmekle birlikte Agrotech blinyesinde de tarimsal triin ticareti gerceklestirilmektedir. Sirket
tarimsal Grlin ticaretinde Tartech bahge ve seralarinda Uretilen Grlinleri tedarik etmenin yani sira
musterilerinin ihtiyaclari dogrultusunda uygun gordiugl diger tedarikciler kanali ile temin
edebilmektedir. Tartech biri bagh ortakligi olmak tzere doért sirket ile devralma yoluyla birlesme
gerceklestirmistir. Bu sirketler

a-) Tarim Yatirim Teknolojileri
b-) Tomattsos Tarim Yatirim
¢-) Farmcity Tarim Uretim

d-) Salihli Kiraz ve Ceviz

Grid Teknoloji

Grid teknoloji 2014 yilinda Kuzey Kibris Tlrk Cumhuriyet’inde Murat Teks6z tarafindan kurulmustur.
Grid’in ylzde 90’luk payi gerceklestirdigi sermaye artirimi ile Agrotech’e satilmistir. Grid e-saglik, e-
devlet, sistem entegretorliigi bashklarinda teknoloji ve yazilim altinda faaliyet gostermektedir. Farkli
sirketlerin distriblGtorligint yapmakta olup tlzel kisilige sahiptir. Sirket yazilim sirketlerinden veri
tabanini, isletim sistemini, donanimini satin alip ve birlestirilip yazilim Uretmektedir. Sirket
Turkmenistan Saglik Bakanhginin E-Saglik ihalesi kapsaminda Turkmenistan’in 5 sehrinde toplam 123
adet hastanenin teknolojik alt yapisinin gerceklestiriimesini ve Askabat sehrinin icindeki mevcut 35
hastanenin yazilim eksikliklerinin giderilmesi isini ylklenmistir. Bu alinan iste yazilimin yani sira
egitimler de vermektedir.
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3.1 Satiglar

Yurtigi Satiglar 27.912.322| 81.453.050| 261.887.135| 26.853.151| 19.350.680
Tarim 15.958.673 4.485.713 | 240.850.425 10.868.991 16.297.987
Teknoloji, Hizmet ve Danismanlik 11.953.649| 76.967.337| 21.036.710| 15.984.160 3.052.693
Yurtdisi Satiglar 11.010.618| 125.453.758 | 223.422.884 | 144.510.974| 162.932.883
Teknoloji, Hizmet ve Danismaniik 11.010.618 | 125.453.758 | 223.422.884| 144.510.974| 162.932.883
Diger Gelirler 923.047 27.894 1.950.040 294.378 64.479
Satistan iade ve indirimler (-) | -1.907.248 -244.308 | -21.496.895 -1.885.631 -161.600
Toplam 37.938.739| 206.690.394 | 465.763.164| 169.772.872 | 182.186.442

Kaynak: Agrotech Fiyat Tespit Raporu

3.2 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Ortak Adi
Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye (TL) Payi (%)
.. . A 240.000.000 24,00% 240.000.000 20,00%
Hlmeyra Keskin
B 760.000.000 76,00% 660.000.000 55,00%
Halka Agik Kismi B 0 0,00% 300.000.000 25,00%
Toplam 1.000.000.000 100% 1.200.000.000 100%
Kaynak: Agrotech izahname
4. OZET FINANSAL TABLOLAR
4.1. Bilanco
Bilango (TL) 2023 2022 2021 2020
Dénen Varliklar 546.447.376 553.668.180 53.446.690 42.397.228
Duran Varliklar 3.073.987.200 1.955.426.508 988.424.488 641.933.120
Toplam Varliklar 3.620.434.576 2.509.094.688 1.041.871.178 684.330.348
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 148.177.908 229.620.662 115.480.012 132.773.786
Uzun Vadeli Yikamlilikler 566.477.817 464.934.844 134.728.120 79.970.062
Ozkaynaklar 2.905.778.851 1.814.539.182 791.663.046 471.586.500

Kaynak: Agrotech Fiyat Tespit Raporu, izahname
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4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 2020 2021 2022 6A22 6A23
Haslilat 37.938.739 | 206.690.394 | 465.763.164 | 169.772.872 | 182.186.442
Satiglarin Maliyeti -32.872.542 | -175.913.738 | -239.377.522 | -122.536.914 | -86.977.938
Brit Kar / Zarar 5.066.197 | 30.776.656 | 226.385.642| 47.235.958 | 95.208.504
Esas Faaliyet Kari / Zarari 1.943.147 18.848.537 | 196.492.011 38.638.238 | 81.387.177

Finansman Gelir Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zarari 20.339.892| 62.012.513 | 292.764.758 | 38.867.318 | 169.262.619
Sardirilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari / Zararl 19.807.606 61.969.001 | 289.518.600 38.718.232 | 167.787.230
Net Dénem Kari/ (Zarari) 17.229.692 | 28.073.007 | 225.294.632 2.292.386 | 172.002.546

Kaynak: Agrotech Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERi

Kullanim Alani Kullanim Tutan (%)
Antalya serasinin cam sera olarak yeniden insasi 40-50%
isletme sermayesinin giiclendirilmesi 40-50%
Tim bahge ve seralarda var olan sistemlerin revizyonlari 5-15%

Toplam 100%

Kaynak: Agrotech Fonun Kullanim Yeri Raporu
Fon kullanim 6zet bilgi.

e Antalya serasinin cam sera olarak yeniden ingasi- Sirket, net halka arz gelirinin %40-%50
araligindaki tutari grup binyesinde yer alan, Antalya ili Serik ilgesinde kurulu serasinin cam
sera olarak yeniden insa edilmesinde kullanilcaktir.

e isletme sermayesinin giiglendirilmesi- Sirket net halka arz gelirinin yaklasik %40-50
araligindaki tutari isletme sermayesinin glclendirilmesi amaciyla kullanmayi planlamaktadir.

e Tiim bahge ve seralarda var olan sistemlerin revizyonlari- Sirket net halka arz gelirinin
yaklasik %5-15 araligindaki tutari ile tiim bahge ve seralarindaki var alan liretim sistemlerini
(yenifide, sera bakim onarim sistemleri, iklimlendirme sistemleri, vb) yenilemeyi, s6z konusu
revizyon sireci ile birlikte ihtiyagc duyulacak ekipmanlarin yatirimlarini gergeklestirmeyi
planlamaktadir.
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6. DEGERLEME YONTEMLERI

Alnus Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Carpan Analizi
yontemi ve indirgenmis Nakit Akimi yoéntemi kullanilmistir. Hedef &zsermaye degerinin
hesaplanmasinda g¢arpan analizine %50, indirgenmis nakit akimina %50 agirlik verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

INA projeksiyonu cercevesinde Sirket’in konsolidasyona tabi istiraki olan Tartech icin is plani baz
alinarak 2023-2032 donemi kapsayan 10 yillik dénem, Grid i¢in ise 2023-2028 yillarini kapsayan 6 yillik
doénem projekte edilmistir.

isletme sermayesi kapsaminda Tartech’in ortalama tahsilat, stokta kalma, bor¢ édeme verileri
siraslyla 76, 26, 46 giin olarak 6ngorilmus olup Grid’in tahsilat ve bor¢ 6deme sireleri sirasiyla 60 ve
30 gilin olarak 6ngorulmustur

Agirlik Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda risksiz getiri orani 10 yillik Devlet ig
Borg¢lanma Senedinin (TRTB010Y)'in son 1 yillik kapanis verileri incelenmis, muhafazakar yaklasim
gosterilerek risksiz getiri orani degisken olarak 2023 — 2032 yillari arasinda sirasiyla %24, %22, %20,
%18, %16, %14, %12 %12 %12 %12 olarak varsayilmistir. Her iki sektor icin Beta 1 olarak dikkate
alinmis olup Tirkiye hisse senedi risk primi projeksiyon déneminde %5,50 olarak sabit tutulmustur.
Bor¢lanma maliyetinin projeksiyon dénemi icgirisinde degisken olacagi varsayilmistir. (Risksiz getiri
orani + %2) agirliklandirilmis sermaye maliyeti 2023 — 2032 yillari arasi sirasiyla %27,56 - %16,14
araliginda hesaplanmistir. Grid igin ise %29,50 - %19,50 araliginda hesaplanmistir.

Tartech i¢cin SNA’lar ve ug deger, degisken AOSM ile indirgenmis ve net finansal borg dislilerek
Tartech’in 6zsermaye degeri 3.341.786.485 TL olarak hesaplanmistir. Grid igin ise nakit ve nakit
benzerleri eklenerek Ozsermaye degeri 2.268.086.259 TL olarak hesaplanmistir. Agrotech’in
O0zsermaye degeri 5.383.064.118 TL olarak hesaplanmistir. Pay basina ise 5,38 TL'ye tekabdl
etmektedir. Kurumlar vergisi Tartech igin %25, Grid i¢in %0 olarak dikkate alinmistir.

6.2 Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizi kapsaminda yurtici ¢carpanlarda BIST Gida Sektorii Benzer Sirketler ve BIST Teknoloji
Sektori sirketlerinin verileri dikkate alinmis olup, séz konusu sirketlerin F/K, PD/DD ve FD/FAVOK
carpanlarinin medyanlari kapsaminda g¢arpan degerleri hesaplanmistir.

Carpan analizi hesaplamasinda FD/FAVOK ve PD/DD carpanlarinin her birine %25 agirlik verilmis olup
F/K carpanina %50 agirlik verilmistir. Carpan analizi degerleme sonucunda 7.649.985.774 TL
agirhklandirilmis 6zsermaye degerine ulasiimis ve agirliklandirilmis pay basina deger 7,65 TL olarak
hesaplanmistir.
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Sonug

Sonug olarak degerleme calismasinda indirgenmis nakit akimlari ydontemi ve piyasa ¢carpan analizi %50
- %50 agirliklandirilarak 6.516.524.946 TL 6zkaynak degerine ulasiimistir. Bulunan hedef degere %20
halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz igin 5,21 TL hedef fiyat belirlenmistir.

Degerleme Sonucu

Agirhik

iINA Analizine gére Ozsermaye Degeri 0% 5.383.064.118
0

Pay Basina Deger 5,38

Carpanlar Analizine gére Ozsermaye Degeri 50% 7.649.985.774
0

Pay Basina Deger 7,65

Agirhklandinlmis Ozsermaye Degeri 100% 6.516.524.946
(]

Agirliklandirilmis Pay Basina Deger 6,52

Kaynak: Agrotech Fiyat Tespit Raporu

Halka Arza iliskin Bilgiler (TL)

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 6.516.524.946
Halka Arz iskontosu 20,0%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 5213219956,0%
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 1.000.000.000
Halka Arz Pay Basina Deger 5,21

Kaynak: Agrotech Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli,

net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektoér hakkinda verilen bilgiler oldukca detayhdir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi kullanilmasini ve

esit agirhk verilmesini uygun buluyoruz. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasihr

bir sekilde agiklandigini diistinliyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK, F/K ve PD/DD carpaninin kullanilmasini makul buluyoruz.

Sonug olarak, Agrotech hesaplanan hedef degere %20,0 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz

icin 5,21 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gorusler dikkate alinmak kaydiyla

makul oldugu gorisindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanligi 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 yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gérisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirrm Menkul Degerler
A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi
veya diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim
yaptimamali veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan énce bir uzmandan
goris alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil
olmak tzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup vyatirimcilara kendi olusturacaklari yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoéninde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. 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 calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili
tgtincii 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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