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MENKUL DEGERLER 31 Mart 2021
Fiyat Tespit Raporu Hakkinda
Degerlendirme Raporu

Fiyat Tespit Degerlendirme Raporu, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli ve 5/145
sayilll kararinda yer alan; paylar ilk kez halka arzi1 oncesi uygulacak esaslarimin 7. Maddesine
dayanilarak hazirlanmstir. Ilgili madde;

*Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, baska bir kurulus
tarafindan analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz fiyatina
iliskin goriis beyan edilmesi ve raporun en ge¢ ilgili halka arzin basladigi tarihte Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda halka acgilacak ortakhga iliskin boliimde ve bu raporu hazirlayan
kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi zorunludur.

HALKA ARZ OZETi

Borsa Kodu TUREX
Halka Arz Fiyati 12,00 TL
Halka Arz Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyatla — Birincil Piyasada Satis
Halka Arz Sekli 8.000.000,00 TL Sermaye Artis1 — 14.500.000,00 Ortak Satist
Halka Arz Oncesi Sermaye 100.000.000 TL nominal
Halka Arz Sonrasi Sermaye 108.000.000 TL nominal
Halka Arz Biiyiikliigii 270.000.000,00 TL
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 1.200.000.000,00 TL
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 1.296.000.000,00 TL
Halka Aciklik Oram %20,83
Halka Arz Tarihi 1 -2 Nisan 2021

1. Sirket Profili

2002 yilinda kurulan Tureks Turizm Tasimacilik A.S. (“Tureks Turizm” ve/veya  Sirket”) kuruldugu
2002 yilindan bugiine turizm, personel ve dgrenci tasimaciligr alanlarinda; Tiirkiye nin 6nemli kamu ve
0zel kuruluslarina servis hizmetleri sunmaktadir. Tirkiye'nin 37 ilinde ulagim hizmeti saglamasi
sayesinde yurt icinde personel tasimaciligi sektoriinde dnemli bir yer edinmistir. Istanbul'da sahip oldugu
servis plaka sayis1 388'dir. Sirket'in ayrica Trakya Bolgesi'nde 98 adet plakasi bulunmaktadir.

Tureks Turizm; hafif ticari, is makinasi ve karavan kiralama hizmetleri disinda 6zellikle medya
sektoriinde, konuk, kameraman ve personel tagima faaliyetleri kapsaminda ulastirma hizmeti de
saglamaktadir. Sirket T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanlig1 basta olmak tizere belediyelere de turistik gezi
amacl tasima hizmeti vermektedir. Sirket acil ihtiya¢ duyulan yerlerde kullanmak {izere sof6rlii, soforsiiz
mobilize araglarin kiralanmasi1 kapsaminda 6zel amagli arag kiralama ve tasarim hizmetleri de
vermektedir.

Sirket; kamyon, acik kasa kamyonet, 4x2 ve 4x4 kamyonet, minibiis, midibiis, otobiis, kapali panelvan
araglar, vb. Gibi portfoyline yeni tasitlar dahil etmistir. Her y1l artan portfoyii ile ticari ara¢ kiralama ile
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baslayan yeni faaliyet alanlari, i makinasi kiralama, karavan kiralam gibi yeni faaliyet alanlar1 ile devam
etmektedir.

2. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Ortak Adi Grubu

Halka Arz Oncesi Halka Arz Oncesi Grub Halka Arz Sonras1  Halka Arz Sonrasi
ruou

Sermaye (TL) EVACH)) Sermaye (TL) Pay (%)

Kiler Holding A 8.500.000 8,50 A 8.500.000 7,87
Kiler Holding D 34.000.000 34,00 D 27.837.500 25,78
Atilla Ersan B 3.500.000 3,50 B 3.500.000 3,24
Atilla Ersan D 14.000.000 14,00 D 11.462.500 10,61
Nazif Ersan B 2.500.000 2,50 B 2.500.000 2,31
Nazif Ersan D 10.000.000 10,00 D 8.187.500 7,58
Engin Ersan B 2.500.000 2,50 B 2.500.000 2,31
Engin Ersan D 10.000.000 10,00 D 8.187.500 7,58
Celal Kalkan C 3.000.000 3,00 C 3.000.000 2,78
Celal Kalkan D 12.000.000 12,00 D 9.825.000 9,10

Halka ag1k - - 0,00 D 22.500.000 20,83
TOPLAM 100.000.000 100 108.000.000 100
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Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.

2



2 GLOBAL

== MENKUL DEGERLER

3. Ozet Finansal Tablolar
3.1 Bilanco

31 Mart 2021

VARLIKLAR (TL) ‘ 2018 2019 2020
Nakit ve Nakit Benzerleri 11.504.014 25.311.906 25.290.830
Ticari Alacaklar 65.460.086 78.705.249 73.148.910
Diger Alacaklar 379.911 974.388 10.853.180
Stoklar - - 7.387.215
Pesin Odenmis Giderler 11.900.944 9.189.531 11.454.945
Diger Donen Varliklar 39.610 6.435.267 11.118.588
DONEN VARLIKLAR 89.284.565 120.616.341 139.253.668
Finansal Yatirimlar - 57.785 -
Yatinm Amagl Gayrimenkuller 3.150.000 4.680.000 10.439.000
Ticari Alacaklar - - -
Maddi Duran Varliklar 138.785.552 170.347.501 237.704.012
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14.420 8.709 4.156
Kullanim Hakk1 1.847.629 3.835.451 3.199.177
Pesin Odenmis Giderler 52.495 3.838.836 8.259.036
DURAN VARLIKLAR 143.850.096 182.768.282 259.605.381
TOPLAM VARLIKLAR 233.134.661 303.384.623 398.859.049

KAYNAKLAR (TL)

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 19.341.160 1.641.682 6.917.604
Ef;ﬁlﬁi‘feh Borglanmalarin Kisa Vadeli 46.888.246 | 57.317.248 | 45.595.994
Kiralama Islemlerinden Borglar 675.205 865.859 884.883
Ticari Borglar 39.508.161 39.293.274 38.352.512
gilrfgara Saglanan Faydalar Kapsaminda 3.676.429 4.506.283 4.703.487
Diger Borglar 731.078 1.354.977 2.243.012
Ertelenmis Gelirler 1.341.695 1.615.988 322.497
Donem Kar1 Vergi Yiikiimliiliikleri 284.329 608.247 49.827
Kisa Vadeli Karsiliklar 2.973.673 4.764.921 5.802.666
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 4.416.149 2.004.017 4.895.655
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 119.836.125 | 113.972.496 | 109.768.137
Uzun Vadeli Borglanmalar 33.791.973 26.637.348 45.868.912
Kiralama Islemlerinden Borglar - 1.067.601 210.989
Diger Borglar 1.047.181 7.375.122 233.547
Uzun Vadeli Karsiliklar 2.498.838 3.305.461 4.900.308
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 4.305.954 12.905.316 21.343.479
Diger 190.812 - -
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 41.834.758 51.290.848 72.557.235
OZKAYNAKLAR 71.463.778 138.121.279 216.533.677
TOPLAM KAYNAKLAR 233.134.661 303.384.623 398.859.049
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3.2 Gelir Tablosu

2019

31 Mart 2021

2020

GELIR TABLOSU (TL)

Net Satiglar 374.416.206 | 469.493.808 | 469.376.961
Satiglarin Maliyeti (-) -322.558.563 | -376.763.656 | -375.305.225
Briit Kar 51.857.643 92.730.152 94.071.736
Genel Yonetim Giderleri (-) -13.259.146 | -16.606.597 | -17.680.511
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (+) 6.133.088 6.536.948 7.604.482
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -6.758.110 -3.088.859 -1.717.216
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin

Kar/Zyararlarmda Pa};llar : i 18.585 -315.646
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 37.973.475 | 79.590.229 | 81.962.845
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler (+) 37.922 - 5.759.000
FINANSMAN ONCESI FAALIYET

KARI/ZARARI 38.011.397 | 79.590.229 | 87.721.845
Finansman Gelirleri (+) - 514.556 398.875
Finansman Giderleri (-) -22.548.623 | -21.213.664 | -14.303.893
SURDURULEN FAALIYETLER

VERGI ONCESI KARUZARARI 15.462.774 | 58.891.121 | 73.816.827
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -3.728.293 | -10.718.286 | -13.433.117
Donem Vergi Gelir/Gideri -1.066.418 -1.738.866 -5.340.514
Ertelenmis Vergi -2.661.875 -8.979.420 -8.092.603
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari 11.734.481 | 48.172.835 | 60.383.710
Durdurulan Faaliyetler Donem Kari(Zarar) - - -
DONEM KARI/ZARARI 11.734.481 | 48.172.835 | 60.383.710
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4. Satislar

4.1 Net Satislarin Dagilimlari

NET SATISLARIN FAALIYET ALANLARINA

2019

31 Mart 2021

KIRILIMI(TL)

Personel tagima gelirleri 222.363.713|292.760.698 | 300.555.181
Arag kiralama gelirleri 93.274.013 |{101.962.011 | 103.292.068
Akaryakit yansitma gelirleri 35.968.813 | 37.331.330 | 32.686.508
Arag satis gelirleri 18.206.540 | 31.069.710 | 27.946.976
Diger gelirler 6.811.863 | 7.967.762 | 7.681.050

Satis iskontolari ve diger satis indirimleri -2.208.736 | -1.597.703 | -2.784.822

Hasilat 374.416.206 | 469.493.808 | 469.376.961

4.2 Briit Kar Marj1
SATISLAR (TL) 2019

Net Satislar 374.416.206 | 469.493.808 | 469.376.961
Satislarin Maliyeti -322.558.563 | -376.763.656 | -375.305.225
Briit Kar 51.857.643 | 92.730.152 | 94.071.736
Briit Kar Mariji (%) 13,9 19,8 20,0

4.3 Karhlik Analizi
KARLILIK ORANLARI 2018 2019 2020
Net Satislar 374.416.206 |469.493.808 | 469.376.961
Briit Kar 51.857.643 92.730.152 | 94.071.736
Briit Kar Mariji (%) 13,9 19,8 20,0
Faaliyet Giderleri -13.259.146 | -16.606.597 | -17.680.511
Faaliyet Kar Marj1 (%) -3,5 -3,5 -3,8
FAVOK 54.975.891 94.119.675 | 98.922.057
FAVOK Marij1 (%) 14,7 20,0 21,1
Net Kar 11.734.481 48.172.835 | 60.383.710
Net Kar Mariji (%) 3,1 10,3 12,9
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4.4 Borg¢luluk Analizi
BORCLULUK ANALIZI 2018 2019 2020
Finansal Yiikiimliiliikler 100.696.584 | 87.529.738 | 99.478.382
Hazir Degerler (-) 11.504.014 25.311.906 | 25.290.830
Net Borg 89.192.570 62.217.832 | 74.187.552
Toplam Ozkaynak 71.463.778 | 138.121.279 | 216.533.677
Net Bor¢/Ozkaynak 1,25 0,45 0,34
FAVOK 54.975.891 94.119.675 | 98.922.057
Net Bor¢/FAVOK 1,62 0,66 0,75

5. Sirket Degerlemesi

Tureks Turizm Tasimacilik A.S.’nin halka arz edilecek paylarinin birim fiyat tespitinde Piyasa Carpanlari
Yontemi ve Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi kullamlmistir. Her iki ydnteme %50 agirlik
verilerek halka arz 6ncesi 1.200.000.000 TL hedef piyasa degerine ulasilmistir.

5.1 Pivasa Carpanlar1 Analizi

Piyasa ¢arpanlar1 analizinde “FD/FAVOK” carpani dikkate alinmustir.

5.1.1 Benzer Sirketler

Sirket i¢in yapilan ¢arpan analizinde, Sirket’in ana faaliyet alanina miimkiin oldugu kadar yakin sirketler
kullanilmaya ¢alisilmistir. Bu kapsamda yurt icinde, BIST igerisinde Sirket’e birebir benzer is yapan
sirket bulunmamakla birlikte 6zellikle tagimacilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketler incelenmistir.
Yurt disinda benzer isleri yapan sirketler de carpan analizine dahil edilmistir. Hedef fiyat hesaplamasinda
2020 yilsonu FAVOK verisi ve FD/FAVOK carpani kullamilmustir. Carpanlarin medyan degerleri
izerinden islem yapilmigstir.

CARPAN ANALIZI FD/FAVOK

Reysag Lojistik 7,5

Beyaz Filo 27,6

Celebi 19,4

Europcar Mobility Group SA 13,2
Sixt SE 14,7

Tokyu Corp 13,00

Nagoya Railroad CO LTD 10,5
Seibu Holdings Inc. 11,4
Shanghai Jinjiang International 12,8
Avis Budget Group Inc. 9,3
Knutsford Express Services LTD 18,3
MTR Corp LTD 18,2

Keio Corp 17,8

Kintetsu Group Holdings 18,2
Hanoi Railway Transport JSC 16,9
Hainan Haigi Transportation Group 27,8
MEDYAN 15,8
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2020 FAVOK 98.922.057
2020 NET BORC 74.187.552
HEDEF PiYASA DEGERI 1.484.978.805
PAY BASINA DEGER 14,85

5.2 indirgenmis Nakit Akimlari

5.21 AOSM

RISKSiZ GETiRi ORANI %14,00
BETA 1,00

PIYASA RiSK PRiMi %5,50

SIRKET RiSK PRIMi %4,00

VERGI ORANI %20,00

BORC ORANI %60,00

OZKAYNAK ORANI %40,00

SERMAYE MALIYETI %19,50

VERGI SONRASI BORC MALIYETI %18,00

AOSM %16,40

5.2.2 Indirgenmis Nakit Akimlari Projeksiyvonu

INA Degerleme (TL) 2022T 2023T 2024T

Satislar 374.416.206  469.493.808 469.376.961 697.652.964  960.155.180 1.294.519.422 1.635.762.764 2,004,842,713
Yillik Degisim (%) 18,6 254 0,00 48,6 37,6 34,8 26,4 22,6
FAVOK 54.975.891 94.119.675 98.922.057  163.426.805 242.829.436  345.121.337  458.526.417 582,591,533
FAVOK Marjt (%) 14,7 20,0 21,1 234 253 26,7 28,0 29,1
Faaliyet Kar1 38.598.497 76.123.555 76.391.225  131.039.617  182.412.490 269.717.301  369.118.405 481.301.569
Faaliyet Kar Marj1 (%) 10,3 16,2 16,3 18,8 19,0 20,8 22,6 24,0

Vergi Sonras1 Net

s 9.306.642 12.854.619 13.901.604 26.207.923 36.482.498 53.943.460 73.823.681 96.260.314
Faaliyet Kan

Yatirim (55.106.938)  (56.595.952) (96.182.806) (255.593.865) (191.856.410) (204.235.925) (206.263.068) (189.402.676)
Amortisman 16.377.394  10.998.101  13.964.794  17.348.791  18.193.871  20.959.192  10.998.101 10.998.101
gggnsimayes‘ 1.281.912  (13.460.050) (2.771.638) (12.720.718) (11.172.400) (12.651.228)  (8.000.524)  (3.491.766)
SNA (8.155.777)  8590.328)  (13.933.990) (131.095.701) 3.318.119  74.290.725  168.439.144  293.436.776
SNA BUGUNKU

DEGER 170.329.809

UC BUGUNKU DEGER  1.293.899.848

NET BORC 74.187.552

HEDEF OZSERMAYE  1.390.042.105

DEGERI
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Tahmini serbest nakit akisi projeksiyonlari, %5 ug biiyiime degeri ve %16,4 AOSM ile 31.12.2020
tarihine indirgenen verilerden ¢ikan sonuca Sirket’in 31.12.2020 tarihindeki 74,2 milyon TL’lik net borg
eklendiginde ¢ikan piyasa degeri yaklasik 1.390 milyon TL’dir. Sirket’in 100 mn TL o6denmis
sermayesine gore hesaplanan pay bagina deger 13,90 TL dir.

5.3 Degerleme Sonucu

AGIRLIKLANDIRILMIS

DEGERLEME YONTEMI HEDEF DEGER (TL) AGIRLIK
DEGER (TL)
iNA 1.390.042.105 %50 695.021.052
CARPAN ANALIZi 1.484.978.805 %50 742.489.403
TOPLAM 100% 1.437.510.455
PAY BASINA DEGER 14,38
iSKONTO ORANI %16,50
iISKONTOLU PiYASA DEGERI 1.200.000.000
NOMINAL SERMAYE 100.000.000
HALKA ARZ FiYATI 12,00

Degerleme sonucunda bulunan halka arz Oncesi hisse basi degerine %16,50 halka arz iskontosu
uygulanmis ve bu iskonto sonucunda hisse bagina 12,00 TL’lik halka arz fiyatina ulasilmistir.

6. Sonuc ve Yorumlar

e Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket ile ilgili bilgilerin ve degerlemede kullanilan yontem ve degerlerin
detayl bir sekilde a¢iklandigini diisiiniiyoruz.

e Piyasa ¢arpanlari ve indirgenmis nakit akimlari analizlerinin agirliklarinin esit olarak alinmasimnin
dogru oldugunu diisiinliyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK c¢arpanmn kullanilmasimi dogru buluyoruz fakat yurt dis1 benzer
sirketlerin piyasa degerlerinin Sirket’in piyasa degerinin istiinde oldugunu belirtmek isteriz.

e (arpan analizinde medyan deger kullanilmasint makul bulmaktay1z.

e Projeksiyon donemine ait varsayimlarin makul oldugunu diisiiniiyoruz.

e Risksiz getiri oranina baz alinan 10 y1llik tahvil faizlerinin son dénemde yiikseldigini ve bunun bir
risk olusturabilecegini belirtmek isteriz.

e Halka arz iskontosunun makul oldugunu diisiiniiyoruz.

Yukarida belirttigimiz ¢ekinceler disinda 12,00 TL olarak belirlenen halka arz fiyatinin makul
oldugunu diisiiniiyoruz.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.



