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DCT Trading

Toplanti Notlari

Giliglii pamuk ticaret agi ve ekosistem igi giiven

Temelleri 2002 yilinda pamuk alim satimiyla atilan ve 2007’de
kurumsal yapiya kavusan DCT Trading, 2024’teki halka arzla
birlikte yeni bir blylime asamasina gecmistir. Sirket, pamuk
ekosisteminde uzun vadeli iliskilere dayali, ylksek glvenilirlige
bir

yukimlillklerini istisnasiz yerine getirme yaklasimi, zaman zaman

sahip oyuncu olarak  konumlanmaktadir.  Ticari

maliyete katlanarak da olsa itibarini koruma onceligiyle
desteklenmistir. ICA (Uluslararasi Pamuk Birligi) tyeligi ve Cin
devletiyle dogrudan ticarete olanak taniyan AQSIQ lisansi
sayesinde sirket, global pamuk ticaretinde gliclli bir aktor haline
gelmistir. Tim pamuk sevkiyatlarinin sigortalanmasi, hizl lojistik
kabiliyeti ve etkin transit ticaret yonetimi sirketin operasyonel

kaslarini desteklemektedir.
Kiiresel ticaret agi ve anlagmali tarim

DCT Trading’in pamuk disi bliylime stratejisinin 6nemli bir ayagini,
Yunanistan merkezli Bluefarm markasiyla yiritilen taze meyve
olusturmaktadir. Avrupa’daki zincir marketlere
Global G.A.P.

Ureticilerle yuaritilen anlasmali tarim yapisi Uzerine kuruludur.

operasyonlari
dogrudan satis yapilan bu model, sertifikal
2024’te yaban mersini Gretimi 6nemli 6lctide artirilmis; 50.000'in
Uzerinde agaca ulasilmistir. 2025’te yaklasik yarim tonluk ilk
Uretim hedeflenmekte, doérdiinct yil itibariyla bu miktarin 200
tonun {zerine cikmasi ongorilmektedir. “Stper gida” olarak
siniflandirilan yaban mersininin yiiksek ihracat potansiyeli ve marj
avantaji, DCT’nin konsolide karliig1 Uzerinde artan bir etki
yaratacaktir. Sirket, soguk zincir altyapisiyla toplama, isleme ve
paketleme siireclerini tek cati altinda yoneterek fire oranlarini
dustirmekte ve ihracat kalitesini artirmaktadir. Trakya bolgesinde
Turkiye cikish Gretim ve ihracat kanalinin kurulmasi da devam

etmektedir.
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Please refer to important disclaimer at the end of this report. 1
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Krizlere hizl adaptasyon ve portfoy cesitlendirmesi

Tek bir tGrine bagimhligi azaltmak adina, sirket misir, bugday ve insaat malzemeleri gibi alter-
natif Grin gruplarina yénelmistir. Bu yapi, hem gelir dengesini saglamakta hem de volatiliteye
karsi tampon gorevi gormektedir. 2023’te yasanan deprem sonrasi pamuk sevkiyatlarinin
hizlica dis pazarlara yonlendirilmesi gibi refleksler, sirketin operasyonel cevikligini ortaya ko-
ymustur. Ayni zamanda emtia fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi tedarik kaynaklarinin

cesitlendirilmesi de etkin sekilde gergeklestirilmistir.
Teknoloji yatirimlari ve yapay zeka tabanl analiz

2024 sonrasinda yapay zeka temelli veri analiz platformlarina yapilan yatirmlar, sirketin
stratejik dontsiiminde belirleyici rol oynamaktadir. Pulse, Cotcast ve TRK Technology
istirakleri ile ulusal ve uluslararasi veriler i1s18iInda emtia fiyatlari tahmin edilmekte, T+5 fiyat
projeksiyonlari olusturulmakta ve risk senaryolari modellenmektedir. 30 milyon USD degerle-
me ile girilen TRK Technology’nin kisa slirede 125 milyon USD degerine ulasmasi, teknoloji seg-

mentinin finansal katki potansiyelini somutlastirmistir.
Savunma sanayine stratejik giris

Sirketin 2025 vizyonunda savunma sanayi kritik bir yeni is kolu olarak konumlanmaktadir.
Norm Technologies ile yapilan stratejik is birligi kapsaminda, KBRN (Kimyasal, Biyolojik, Rady-
olojik, Nukleer) tehditlere karsi koruyucu ekipmanlarin Avrupa ve NATO dlkelerine ihracati
hedeflenmektedir. Bunun yani sira, Tlrkiye’de yerli olarak uretilecek dumansiz barut icin ger-
ekli nitroselliloz hammaddesi pamuk lizerinden tedarik edilerek, DCT'nin bu sektdrde stratejik
tedarik zinciri roli Gstlenmesi planlanmaktadir. Sirket ayrica savunma Urlinleriyle ilgili ulusal ve

uluslararasi ihalelere secici katihm stratejisi yliritmektedir.
2024 yilinda operasyonel ve finansal goriiniim

2024 yilinda, yil basinda 100 Ib/c seviyesinden alinan pamuk stoklarinin yil ortasinda fiyatlarin
60 Ib/c bandina dismesiyle zararla likide edilmesi tercih edilmistir. Bu strateji, zararlar
sinirlayarak bilanco likiditesini koruma 6nceligiyle uygulanmistir. Yil sonunda elde yalnizca 183
tonluk, pazar esnekligi yiksek Amerikan Pima pamugu kalmistir. Enflasyon muhasebesinin
yuksek stok tasiyan firmalara getirdigi diizeltme etkileri ve halka arz sirecine iliskin gecici

giderler, karlihgi baskilamistir. Ancak, bilanco disiplini korunmus ve likidite gicl artinlmistir.
2025 yilina giiglii baslangig ve hedefler

2025’in ilk ceyreginde ciro TL bazinda %89 artisla 1,5 milyar TL'ye ulasmistir. Bu blylimenin
biyik kismi pamuk disi segmentlerden (misir, bugday, insaat malzemeleri ve meyve satislari)
kaynaklanmistir. Halka arzdan saglanan kaynaklarla yapilan yatirrmlarin operasyonel etkisinin
bu yil artmasi, ayrica genel yonetim giderlerinde tekrarlanmayacak harcama kalemlerinin orta-
dan kalkmasiyla birlikte, 2025 yili icin hedeflenen FAVOK ve karlilik rakamlarina ulasilabilecegi

ongorulmektedir.
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Degerleme garpanlari ve performans kiyaslamasi

DCT Trading, Borsa istanbul’da bire bir emsali bulunmayan bir is modeline sahiptir. Bu neden-
le, klasik FD/FAVOK ya da F/DD carpanlariyla yapilan karsilastirmalar anlamh kisitlar tasimak-
tadir. 2024 yilindaki negatif FAVOK gerceklesmesine karsin, 2025 hedeflerinin yakalanmasi
halinde FD/FAVOK orani 9x seviyesine gerileyecek ve bu, marj yapisi farklilasan bir model igin
makul kabul edilmektedir. Sirketin diistik borgluluk yapisi, yiiksek likiditesi ve alternatif sektor-
lere geciste sagladigi marj avantajlari, degerleme acisindan olumlu sinyaller vermektedir.

Orta vadeli strateji ve 2029 hedefi

Bluefarm’daki tGretim artisi ve lisansh depoculuk tesisinin fiziki tamamlanma siirecleri nedeni-
yle, bu iki yatirrmin 2025 bilangosuna dogrudan anlamli bir katki yapmasi beklenmemektedir.
Ancak orta vadede, bu yatirimlarin yiiksek Olceklenebilirlik ve sabit marj yapisi sayesinde
onemli katki saglamasi beklenmektedir. Emtia digi faaliyetlerin 2025 yilinda toplam karliliga
ciddi destek verecegi dngorilmektedir. Tarimsal ve tarim disi ticaret, teknoloji, savunma ve
depoculuk faaliyetleri birlikte dislnuldigliinde, DCT Trading’in 2029 itibariyla riskleri
dengelenmis, karlihg strdirilebilir ve holdinglesme slirecini tamamlamis bir yapiya kavusmasi

hedeflenmektedir.
Finansal inovasyon ve yeni iiriin vizyonu

Sirketin uzun vadeli vizyonunun énemli bir pargasi, fiziksel pamuk destekli tarim fonlari olustu-
rarak bu emtiayl menkullestirmek ve finansal piyasalarla entegre bir tarim yatirim araci haline
donustirmektir. Bu yapi sayesinde, pamuk Ureticileri ile yatirnmcilar arasinda yeni bir deger
zinciri kurulmasi amaclanmaktadir. Bu tiir finansal inovasyonlar, sirketin sadece ticaretle degil

sermaye piyasalariyla da entegre bliylime arayisinda oldugunu géstermektedir.




DCT Trading

Goreceli Getiri / Oneriler
390 T
340
290

03.25 |
03.25 |
03.25 |
04.25 |
04.25 |
04.25 |
04.25 |
04.25 |
05.25 |

03.25 |

i
n
&]
—

01.25 |
01.25 |
01.25 |
01.25 |
02.25 |
02.25
02.25 |
02.25 |

i
<
Y
]

12.24

—

—— DCTTR Goreceli BIST-100

sirket sayis raip ustesinagim |

10

o

07.24
08.24 |
08.24 |
08.24 |
08.24 |
09.24 |
09.24 |
09.24 |
09.24 |
10.24 |
10.24 |
10.24 |
10.24 |
10.24
11.24
11.24
11.24
11.24
12.24
12.24

. HAL BTUT B SAT HGG m Oy
6
: l I
2
0----__=-l-lllllllllll,l

x © g 3 . = s © £ = 9 E x 2 B © g ¢ £ & 5 I g o =x

T E3EfEgEz23 52885 25 53 p LGOS

g > F $ Y B & > & E 8 © § & & 5 = S 5 S & =

: 4 = u g £ 2 @ & S 8 4 2 5 % s % 5

2 3 $ = = 5 T = § % s =

£ - = 28 g
8 < 8 BAL  m GOZDEN GECIRILIYOR ONERIMIZ YOK W SAT TUT
Tahmini F/K & Gergeklesen F/K #N/A
1.20 1.20
1.00 1.00
0.80 0.80
0.60 0.60
0.40 0.40
0.20 0.20
0.00 0.00
—#N/A —#N/A —#N/A —— #N/A

This report has been prepared by “Is Yatinm Menkul Degerler A.S.” (is Investment) solely for the information of clients of is Investment. Opinions and
estimates contained in this material are not under the scope of investment advisory services. Investment advisory services are given according to the
investment advisory contract, signed between the intermediary institutions, portfolio management companies, investment banks and the clients. Opinions
and recommendations contained in this report reflect the personal views of the analysts who supplied them. The investments discussed or recommended
in this report may involve significant risk, may be illiquid and may not be suitable for all investors. Investors must make their decisions based on their
specific investment objectives and financial positions and with the assistance of independent advisors, as they believe necessary.

The information presented in this report has been obtained from public institutions, such as Istanbul Stock Exchange (ISE), Capital Market Board of Turkey
(CMB), Republic of Turkey, Prime Ministry State Institute of Statistics (SIS), Central Bank of the Republic of Turkey (CBT); various media institutions, and
other sources believed to be reliable but no independent verification has been made, nor is its accuracy or completeness guaranteed.

All information in these pages remains the property of is Investment and as such may not be disseminated, copied, altered or changed in any way, nor may
this information be printed for distribution purposes or forwarded as electronic attachments without the prior written permission of Is Investment.
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