DCT TRADING DIS TICARET

ANONIM SIRKETI

01.01.2025 - 31.12.2025 DONEMI

HALKA ARZ FIYATININ BELIRLENMESINDE ESAS
ALINAN VARSAYIMLARA ILISKIN
DEGERLENDIRME RAPORU

VI1-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi Uyarinca Hazirlanmistir.
17.03.2026



1. Raporun Amaci

Sermaye Piyasas1 Kurulunun VII-128.1 sayili Pay Tebligi'min 29. maddesinin 5. fikrasi uyarinca,
paylar1 ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin Borsa’da islem gormeye baslamasindan sonraki
iki yil boyunca halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas aliman varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigi, ger¢eklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor hazirlamasi s6z
konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur.

DCT Trading D1s Ticaret A.S. (“Sirket”) paylar1 31 Temmuz 2024 tarihinden itibaren Borsa Istanbul’da
islem gormektedir.

Sirket paylarmin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeleri iceren isbu rapor VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29/5
maddesi kapsaminda Denetimden Sorumlu Komite tarafindan hazirlanmustir.

2. Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve Hesaplamalar

Sirket paylarinin halka arzina aracilik eden Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan 22.05.2024
tarihinde hazirlanan ve 22.07.2024 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanan Fiyat
Tespit Raporu’nda Sirket degeri ile halka arz fiyat1 asagidaki sekilde tespit edilmistir.

i.  Gelir Yaklasimi — Indirgenmis Nakit Akimlari
ii.  Pazar Yaklasim — Carpan Analizi

Degerleme metodolojileri, sektoriin ve Sirket’in 6zelliklerine uygun olarak secilmis ve séz konusu
kiiresel o6lgekte kabul gérmiis yontemlerin Sirket degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatine
vartlmistir.

Isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve
Yéntemleri’nde belirtilen Gelir Yaklagimi - indirgenmis Nakit Akimlari ile Pazar Yaklasimi - Carpan
Analizi yontemleri kullanilmustir.

Gelir Yaklasimi — Indirgenmis Nakit Akimlar1
UDS’nin 104 Deger Esaslar1 kapsaminda Gelir Yaklagimi asagida tanimlanmistir:

Gelir Yaklasim

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklagiminin ¢ok sayida
uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit
tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”)
yonteminin varyasyonlari olan bu ydntemler, UDS 200 Isletmeler ve Isletmelerdeki Paylar madde
60.1’de de belirtildigi tizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla
kullanilmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca, degerleme konusu varligin gelir
yaratma kabiliyetinin katihmcinin goziiyle degeri etkileyen ¢ok dnemli bir unsur olmas1 ve varlikla
ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut olmasi durumlarinda
gelir yaklagimimin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli ve / veya anlamli agirlik verilmesi gerekli
gorulmektedir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 40.1 uyarinca gelir yaklagimi; gosterge
niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akimlarinin tek bir cari degere doniistiiriilmesi ile belirlenmesini
saglamaktadir. Gelir yaklagiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit
akimlarmin veya maliyet tasarruflarmin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir. Isbu degerleme
calismas1 kapsaminda gelir yaklasiminda INA yontemi kullanilmis olup; UDS 105 Degerleme
Yaklasimlar1 ve Yontemleri 50.2 uyarinca, INA yonteminde tahmini nakit akimlar1 degerleme tarihine
indirgenmekte ve bu islem varligin bugiinkii degeriyle sonuglanmaktadir.



Uluslararasi alanda kabul gérmiis ve sirketlerin orta - uzun vadeli degerini yansitan INA ydntemine
gore, sirket paylarinin degerinin, sirketin faaliyet gosterdigi siire igerisinde yaratmasit muhtemel nakit
akimlariin bugiinkii degerine esit oldugu kabul edilmektedir.

INA yonteminde, projeksiyonlar genellikle 5 ila 10 yillik zaman dilimi i¢in yapilmakta ve projeksiyon
doneminin son yilindaki nakit akimlar1 baz alinarak ve sirket faaliyetlerinin siiresiz bir sekilde devam
edilecegi varsayilarak devam eden deger tahmini yapilmaktadir.

Degerleme calismasi kapsaminda, 31.03.2024 donemi faaliyet sonuglari baz olarak esas alinmis olup,
2024 - 2028 yillar1 aras1 da projeksiyon donemi olarak kabul edilmistir. Projeksiyon doneminde
ulagilmast 6ngoriilen nakit akimlart ve diger finansal verilerin; projeksiyon donemine gore belirlenen
makul bir gecmis donemde degerlemeye konu Sirket tarafindan elde edilen nakit akimlar1 ve diger
finansal veriler ile uyumlu, tutarli ve dngoriilebilir olmasina 6zen gosterilmistir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1

31.03.2024 - Devam Eden
31.12.2024 T Deger
Net Satiglar 115,313,125 180,912,317 229,646,207 279,846,531 300,017,980
Satislarin Maliyeti (-) 104,415,612 163,168,687 207,534,646 253,654,915 271,935,129
Brit Kar 10,897,513 17,743,630 22111561 26,191,616 28,082,852
Briit Kar Marji 9%9.45 99.81 9%9.63 9%9.36 %9.36
Faaliyet Gideri (-) 2,316,642 4578030 5811253 7,081,585 7,592,028
FVOK 8580871 13165600 16300308 19,110,031 20,490,824
Amortisman 544,198 845455  1,073202 1,307,802 1,402,069
FAVOK 9125069 14,011,054 17,373,510 20,417,834 21,892,893
FAVOK Marj: %7.44 %7.28 %7.10 96.83 9%6.83
Vergi () 1,973,600 3,028,088 3,749,071 4,395,307 5,122,706
NIS Degisimi 20755447 8512200 9,396,682 8,272,752 198,412
Yatrimlar 443,272 744,235 944,716 1,151,229 1,234,210
LTAGENE G AL (14,047250) 1726441 3283041  6598,545 15,337,564 121,011,884
AOSM %16.2 %15.9 %15.6 %15.3 9%14.9 %14.9
Donem 0.38 1.38 2.38 3.38 438 4.38
iskonto Fakt®rii 0.95 0.83 0.72 0.62 0.54 0.54
Ll el A b (13276380) 1432201 2,352,008 4,092,992 8,262,884 e
Indirgenmis Firma Serbest Nakit Akiglary 2.863.706
Devam Eden Deger Biiyiime Orani %2,0
Indirgenmis Devam Eden Deger 65.193.351
Firma Degeri (31.03.2024 - 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



Projeksiyon donemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlari iizerinden Sirket’in 31.03.2024
tarihindeki firma degeri bulunmus ve firma degerine nakit ve nakit benzerleri eklenip finansal borglar
cikarilarak Sirket’in 31.03.2024 tarihindeki 6zsermaye degeri 65.265.058 USD olarak hesaplanmustir.
31.03.2024 tarihli 6zsermaye degeri, fiyat tespit raporu 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 gevrilerek 6zsermaye degeri 2.153.251.776 TL olarak hesaplanmustir.

Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar Yaklagimi varligin, fiyat
bilgisi elde edilebilir olan ayn1 veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmas: suretiyle
gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimi ifade eder. UDS 105’in 20.2 maddesinin b bendi
uyarinca degerleme konusu varligin veya buna 6nemli 6lglide benzerlik tagiyan varliklarin aktif olarak
islem gormesinden dolayr uygulanmasi zorunludur. Bu yaklasimda UDS 200 Isletmeler ve
Isletmelerdeki Paylar madde 50.1°de de belirtildigi iizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi i¢in gereken giivenilir bilginin mevcudiyeti,
halka agik sirketlere yatirim yapan yatirimeilar tarafindan sikg¢a kullanilan bir yaklasim olmasi ve Sirket
paylarinin halka arzdan sonra teskilatlanmig bir piyasada islem goreceginden dolayr degerlemenin
amacina uygun oldugu diisiiniildiigii i¢in degerleme kapsaminda kullanilmistir.

Pazar Yaklasimi Agirhkh Ozsermaye Degeri

Hesaplanan Ozsermaye Degeri  Agirlik (%) Agirhkh Ozsermaye Degeri
2.1.Benzer Sirketler 3.530.615.793 %50 1.765.307.897
2.2.BIST Ticaret Sirketleri 2.356.824.411 %50 1.178.412.205

Toplam %100 2.943.720.102

3. Degerleme ve Sonuc

Yukarida yer verilen degerleme sonuglarinin Sirket’in degerini makul bir sekilde yansittig:
diistintilmektedir.

Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi sonucunda bulunan 6zsermaye degerleri asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri

Hesaplanan Ozsermaye Degeri  Agirlik (%) Agirlikh Ozsermaye Degeri
1.Gelir Yaklasimi 2.153.251.776 80% 1.722.601.421
2.Pazar Yaklasim 2.943.720.102 20% 588.744.020
Toplam (1+2) 2.311.345.441

Gelir yaklagimina %80 ve pazar yaklagimina %20 oraninda agirlik verilerek Sirket’in halka arz oncesi
Ozsermaye degeri 2.311.345.441 TL olarak hesaplanmaktadir. Halka arz pay fiyat1 ve iskonto oram
asagida hesaplanmistir.



Halka Arz Oncesi iskonto Hesab1

Cikarilmig Sermaye 100.0000.000
Sermaye Arttirimi 30.000.000
Ortak Satist 7.500.000
Yeni Sermaye 130.000.000
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 2.311.345.441
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Pay Degeri 23,11
Halka Arz iskontosu %039,43
Iskonto Sonras1 Ozsermaye Degeri 1.400.000.000
iskonto Sonrasi 1 TL Nominal Pay Degeri 14,00
Halka Arza Konu Nominal Paylar 37.500.000
Halka Ag¢iklik Orani %28,85
Halka Arz Biiyiikliigii 525.000.000

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz dncesi piyasa degerleri dikkate alindiginda, halka arz
Oncesi pay basina deger iizerinden halka arz iskonto oran1 yaklasik %39,43 olarak hesaplanmaktadir.

4. Tahmin ve Gerceklesme Verileri

Sirket paylarmin 31.07.2024 tarihinde BIST de islem gérmeye baslamasinin ardindan 01.01.2024 —
31.12.2024 donemi finansal verileri 12.03.2025 tarihinde, 2025 yil1 01.01.2025 — 31.12.2025 donemi
finansal verileri de 10.03.2026 tarihinde KAP’ta ac¢iklanmustir.

2024/1.C 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T

TUFE Enflasyon (dénem sonu)* %44,00 %30,00 %25,00 %22,00 %20,00
ABD TUFE Enflasyon (dénem sonu)** %2,90 %2,00 %2,10 %2,10 %2,10
USD / TRY (donem sonu)* 32,38 38 42 45 48 51
USD / TRY (ortalama)* 30,96 33 40 44 47 50

(*) Orta Vadeli Plan 6ngortleri ile uyumludur.
(**) Kaynak: IMF

Fiyat Tespit Raporunda yer alan makro varsayimlarda Halk Yatirnm’in Orta Vadeli Plan (OVP)
ongoriileri ile uyumlu olan makro tahminleri kullanilmasi nedeniyle gerceklesen verilerin
hesaplanmasinda da bu kur kullanilmustir.

Sirketin finansal sonuglarima en Onemli etkiyi alim satimina aracilik ettigi tarimsal emtialar
olusturmaktadir. Ana istigal konusu olan ve hasilata en biiyiik etkiyi yapan pamuk da dahil olmak {izere,
bu emtialar yilin belirli donemlerinde hasada ve buna bagli satisa konu edildiginden Sirketin finansal
tablolarinda ciddi diizeyde donemsellik etkisi yaratmaktadir.

31.12.2025 tarihi itibariyla elde edilen sonuglar tlizerinden, varsayimlarin gergeklesme oranlari
asagidaki sekilde sunulmustur.

uUSsD Varsayim Raporu 2025 T Gercgeklesen 2025 Q4 Gerceklesme Oran1 Q4
Hasilat 180.912.317 84.268.466 47%

Brut Kar 17.743.630 11.522.388 65%

FAVOK 14.011.054 6.189.081 44%

Briit Kar Marji 9,81% 13,67% 139%

FAVOK Marji 7,74% 7,34% 95%




2025 yili Aralik ayi itibariyla ulasilan hasilat seviyesi varsayim raporunda ongoriilen beklentilere
kiyasla diisiik kaldig1 goriilmektedir. Yurt icinde bir yandan pamuk iiretim maliyetlerindeki artiglar baz
fiyatlar yiikseltirken diger yandan 2024 yilinin son ¢eyreginde baglayan, 2025 yilinda ise ciddi manada
derinlesen tekstil sektoriindeki daralma talebi dnemli diizeyde diistirmistiir. Tedarikgisi konumunda
oldugumuz tekstil sektoriinde fabrika kapamalari, kapasite azaltimlarina ilaveten tekstil 2025 yilinda en
cok konkordato veya iflas aciklayan sektdrlerden birisi olmustur. i¢ pazardaki bu daralmanin tek
alternatifi ihracatken, sikilastirma politikasi ile kurlarin kontrol altinda tutulmasi maliyetlerin fiyatlara
yansitilamamasina ve global ticarette rekabet dezavantajina neden olmustur. Bu atmosfer nedeniyle
DCT olarak kontrollii stok ve maliyet yonetimi planlamasi yapilmis, stok maliyetlerini diigtirmek igin
aktif satisa konu edilebilecek miktar ve kalitede pamuk alim1 yapilmistir. Nitekim karlilik rasyolar1 briit
karda hedefin tizerinde, favok marjinda hedeflenen orana yakin olusmustur.

Saygilarimizla

DCT Trading Dis Ticaret A.S.



